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La declaratoria de insolvencia de Bear Stearns, ocurrida en marzo 
17 de 2008, fue la primera de una serie de épicos colapsos finan-
cieros que marcaron el inicio de una gran recesión. En 2008 Esta-
dos Unidos tenía los cinco bancos de inversión más grandes del 
mundo: Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Lehman 
Brothers y Bear Stearns, los cuales estaban separados de los ban-
cos comerciales y, por lo tanto, sujetos principalmente a la regula-
ción de la Securities and Exchange Commision (SEC). 
Un  año  después,  Lehman  se  había  declarado  en  quiebra; 
Merrill Lynch y Bear Stearns, al borde de la quiebra, fueron adqui-
ridos por bancos comerciales, presionados por la Reserva Federal 
que llevó a los bancos adquirientes a realizar acuerdos apresura-
dos que terminaron en “matrimonios a la fuerza”; y los dos res-
tantes, Goldman y Morgan Stanley, se transformaron en bancos 
comerciales regulados principalmente por la Reserva Federal. Las 
únicas bancas de inversión estadounidenses que sobreviven y que 
no son propiedad de los grandes bancos comerciales son “peque-
ñas boutiques”, como por ejemplo, Lazard Freres. 
Dado el colapso general de toda una clase de instituciones, 
alguna vez envidiadas por todos por su emprendimiento y crea-
tividad, en los bancos de inversión se deben estar preguntando: 
¿Quién falló? ¿Qué se hizo mal?
Aparte de los mismos bancos, muchos son los agentes cau-
santes; por ejemplo, las entidades que otorgaron los créditos hipo-
tecarios, las calificadoras de riesgo, los avances de la titularización 
y las negociaciones no reguladas sobre instrumentos nuevos y exó-
ticos, como los credit default swaps, entre otros, sería mucho más 
pertinente hacerle la pregunta a la SEC. ¿Dónde estuvo el error? 
En resumen, el año 2008 fue testigo de dos debacles estrecha-
mente relacionadas: a) el fracaso de los nuevos avances financie-
ros, como la titularización, la cual creció de manera exponencial 
al punto que después de 2002 las titularizaciones por año supera-
ron el volumen total de bonos de deuda privada emitidos en Esta-
dos Unidos1 y b) el colapso de los grandes bancos de inversión. 
Es claro que dicho colapso fue precipitado por la laxitud en el 
1  Véanse John C., Jr., Coffee, Joel Seligman y Hillary Sale, Securities regulation: 











































































mercado de titularizaciones y por esto se le podría atribuir alguna 
responsabilidad a la SEC. Pero los descuidos empezaron con el 
comportamiento imprudente de algunas de estas entidades, que 
corrieron directo al barranco al abandonar los principios de la 
administración de riesgos, así: a) desde 2004 incrementaron sus-
tancialmente su apalancamiento financiero y b) dejaron de lado la 
diversificación en las inversiones para buscar de manera obsesiva 
las titularizaciones con altos niveles de utilidad. Aunque en estas 
firmas la competencia era intensa y éstas se guiaban por los sis-
temas de compensación de corto plazo para sus ejecutivos, su 
capacidad para no caer al precipicio dependía de su habilidad 
para obtener exenciones regulatorias provenientes de la SEC. De 
este modo, como se discutirá seguidamente, la SEC emprendió 
una carrera para desregular el mercado. 
En 2005, la SEC adoptó la norma sobre activos subyacentes 
(Regulación AB), la cual simplificó el registro de las titularizacio-
nes de activos subyacentes y dejó de requerirse un cumplimiento 
cabal del deber de diligencia o una verificación responsable de 
los hechos esenciales. Pero más importante fue el hecho de que 
en 2004 la SEC introdujo el Programa de Supervisión Consolidada 
(Consolidated Supervised Entity Program, CSE), que les permitió 
a los bancos de inversión más importantes determinar su propio 
margen de solvencia y su nivel de apalancamiento, por medio del 
diseño de sus propios modelos de riesgo crediticio, aceptados por 
la SEC. De esta forma, la SEC abandonó con eficacia su antigua 
regla de “capital neto”2 y la transformó en un sistema que permitía 
que estas firmas desarrollaran sus propios estándares de capital 
adecuado. 
En adelante será menos importante encontrar culpables que 
determinar  cuáles  son  las  responsabilidades  que  la  SEC  puede 
desempeñar  de  manera  adecuada,  toda  vez  que  la  evidencia 
reciente sugiere que esta institución no puede asumir fácil ni efec-
tivamente el rol de reguladora del riesgo sistémico y ni siquiera 
una  responsabilidad  más  modesta  como  prudente  supervisora 
financiera, pues en estos temas puede ser presa de intereses ajenos 
en mayor grado que otras agencias. Lo anterior me lleva a concluir 
(como han hecho otros) que Estados Unidos necesita un regulador 














































































del riesgo sistémico que, entre otras tareas, sea responsable de 
que haya unos adecuados márgenes de solvencia y de la solidez 
y seguridad de todas las instituciones que se consideran dema-
siado importantes como para quebrar3. La principal ventaja de este 
regulador unificado y con jurisdicción sobre todas las instituciones 
financieras es que resolvería el problema crítico del arbitraje regu-
latorio. AIG, cuyo rescate le costó a los contribuyentes norteame-
ricanos alrededor de 150 mil millones de dólares, ejemplifica este 
problema. Esta entidad administró la emisión de miles de millones 
de dólares en credit default swaps, sin ser regulada por ninguna de 
las entidades federales o estatales encargadas del tema.
Pero, más allá de lo expuesto, surgen preguntas como: ¿Cuál 
sería la relación entre el nuevo regulador del riesgo sistémico y 
la SEC? ¿Debería esta última fusionarse con la nueva entidad o 
más bien quedar subordinada a ella? Argumentaré que ésta no es 
la solución. En lugar de ello, Estados Unidos debería seguir una 
estructura dual o de “picos gemelos”, tal y como el Departamento 
del Tesoro lo propuso a comienzos de 2008, antes de que la actual 
crisis llegara a su punto más alto: se le asignaría la supervisión a 
una entidad y la protección del consumidor y la regulación de la 
transparencia a otra.
Un gran número de países han optado por un regulador finan-
ciero unificado (como en el caso del Reino Unido con la Financial 
Services Authority, FSA) o por un modelo dual (el cual han seguido 
los Países Bajos y Australia). Considero que este último modelo es 
preferible, por cuanto permite tratar de mejor forma los conflic-
tos de intereses y las diferencias que existen entre los reguladores 
financieros y los de valores. 
Debido a su orientación profesional, formación y cultura, los 
reguladores financieros están enfocados en proteger la solvencia 
de la banca e históricamente han considerado que un aumento 
en la transparencia es contrario a sus intereses, debido a que un 
conocimiento total de las dificultades de un banco podría inducir 
a los inversionistas a retirar sus depósitos y sus créditos. Algunas 
veces esto ha resultado en una conspiración silenciosa entre el 
3  Estos argumentos son expuestos con mayor detalle en el artículo escrito en con-
junto con la profesora Hillary Sale, publicado en la Virginia Law Review, en el 
volumen en honor al aniversario 75 de la SEC. Véanse Coffee y Sale “Redesign-
ing the SEC: Does the Treasury have a better idea?”, disponible en la Social Sci-











































































regulador y los regulados para ocultar los problemas. En contraste, 
ésta es una área en la que la SEC tiene un historial impecable, pues 
siempre ha defendido el principio de que “la luz del sol es el mejor 
desinfectante”. A largo plazo es la regla más segura. 
Si  es  cierto  que  el  modelo  de  “picos  gemelos”  es  mejor, 
entonces el Congreso tendrá que establecer claramente las res-
ponsabilidades de cada una de estas agencias, por medio de una 
reforma legislativa que evite posibles conflictos jurisdiccionales y 
determine los procedimientos por medio de los cuales se podrían 
resolver posibles disputas.
I. ¿QUé fALLÓ?
Esta sección comenzará analizando los problemas en el mercado 
de préstamos hipotecarios y después estudiará el fracaso de las 
agencias calificadoras de riesgos. Finalmente se examinará la res-
ponsabilidad de la SEC en el colapso de los principales bancos de 
inversión.
  A. La gran burbuja del mercado inmobiliario estadounidense
Las causas iniciales de la crisis financiera de 2008 probable-
mente residen en las medidas desregulatorias adoptadas por el 
Congreso de los Estados Unidos a finales de los años noventa, 
con las cuales algunas categorías de derivados y varias compa-
ñías matrices de los bancos de inversión quedaron fuera de la 
cobertura de una regulación efectiva4. Sin embargo, muchas de 
las explicaciones que se dan sobre dicha crisis comienzan descri-
biendo la rápida inflación de la burbuja en el mercado de vivienda 
norteamericano. En este punto se debe ser cuidadoso, pues el uso 
del término “burbuja” puede evitar un análisis más detallado de la 
situación y generar connotaciones erróneas de que fue inevitable. 
En realidad, las burbujas se pueden clasificar en dos categorías 
4  Es interesante cómo este mismo diagnóstico fue dado recientemente por el pre-
sidente de la SEC, Christopher Cox, a este comité. Véase “Testimony of SEC 
Chairman  Christopher  Cox  before  the  Committee  on  Banking,  Housing  and 
Urban Affairs, United States Senate”, 23 de septiembre, 2008. Tal vez de manera 
defensiva el jefe Cox ubicó el origen de la crisis en la falla que tuvo el Congreso 
al no darle a la SEC jurisdicción sobre las matrices de los bancos de inversión y 
las operaciones de mostrador sobre derivados financieros (incluyendo los credit 













































































básicas: aquellas que son impulsadas por la demanda y aque-
llas que son impulsadas por la oferta. La mayoría de las burbujas 
podrían pertenecer a la primera categoría5, pero la crisis finan-
ciera de 2008 se basó claramente en una burbuja generada por la 
oferta6, alimentada por el hecho de que los originadores de crédito 
hipotecario se dieron cuenta de que los intermediarios financieros 
estaban interesados en comprar portafolios de estos créditos para 
usarlos como activos subyacentes en procesos de titularización, 
sin llevar a cabo un estudio serio de las garantías colaterales. Con 
esto desapareció el incentivo para que los originadores evaluaran 
la capacidad de pago de los solicitantes de créditos y se estableció 
una verdadera crisis de “riesgo moral”7.
La evidencia es clara al mostrar que entre 2001 y 2006 se 
presentó un incremento extraordinario en la oferta de créditos 
hipotecarios, en gran parte dirigida a la población más pobre que 
contaba con una tasa muy alta de rechazos en sus solicitudes de 
crédito previas8. Con este incremento en la oferta los precios de la 
vivienda aumentaron rápidamente, toda vez que nuevos compra-
dores ingresaron al mercado. Pero, al mismo tiempo, el incremento 
correspondiente de la cartera hipotecaria relativo a los niveles de 
ingresos de estas mismas comunidades hizo más frágiles dichos 
créditos. 
5  Por ejemplo, la burbuja tecnológica de Internet que estalló a principios del año 
2000 fue generada por la demanda. Los inversionistas simplemente sobrestima-
ron el valor de la web y al momento de realizar ofertas públicas de emisión sobre 
las compañías “punto com”, éstas fueron negociadas sobre precios ridículos e 
insostenibles. Sin embargo, para estas negociaciones se reveló a los inversionis-
tas toda la información existente, por lo que la SEC no puede ser culpada por 
nada que se relacione con el desenlace de ellas, a menos que se le quisiera asig-
nar algún tipo de responsabilidad por ser excesivamente paternalista al querer 
proteger a los inversionistas de ellos mismos. 
6  Esto se evidencia claramente en el trabajo realizado por los profesores de la 
Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago al cual nos referiremos más 
adelante. Véanse Atif Mian y Amir Sufi, “The consequences of mortgage credit 
expansion: Evidence from the 2007 mortgage default crisis” (http://ssrn.com/
abstract=1072304), mayo de 2008. 
7  Es interesante ver cómo la crisis de ahorro y préstamos ocurrida en Estados Uni-
dos en la década de los ochenta, la última gran crisis que involucró a las enti-
dades financieras de ese país, también parece haberse sustentado en problemas 
de riesgo moral. Una encuesta realizada recientemente sobre la crisis financiera 
afirma este punto. Véase Anticipatory Regulation for the Management of Banking 
Crises, 38 Colum. J. L. & Soc. Probs. 251, 2005. 











































































Un estudio realizado por la Escuela de Negocios de la Uni-
versidad de Chicago muestra cómo dos años después del inicio 
de este período de mayor disponibilidad de créditos hipotecarios 
comenzó un período de incumplimiento en el pago de ellos, espe-
cialmente en las áreas que anteriormente habían tenido altas tasas 
de solicitudes de crédito negadas9. Este estudio determinó que un 
aumento en la desviación estándar en la oferta de créditos hipote-
carios en el período 2001-2004 produjo un incremento posterior 
en la desviación estándar en la tasa de incumplimiento de estos 
mismos créditos10.
Sin embargo, más impactante aún fue el descubrimiento de 
ese estudio de que las tasas de incumplimiento en el pago de las 
hipotecas fueron mayores en los sectores que tenían las tasas más 
altas de titularización de sus créditos11. Tal titularización no sólo 
estaba correlacionada con tasas más altas de incumplimiento, sino 
que también dichas tasas fueron mayores en los créditos vendidos 
por los originadores a intermediarios financieros no afiliados a su 
grupo12. Otras investigaciones han llegado a conclusiones simila-
res: en los portafolios de créditos con mayor probabilidad de ser 
titularizados se encontró una tasa de incumplimiento 20% mayor a 
la de otros portafolios de créditos con perfiles de riesgo similares, 
pero que contaban con una menor probabilidad de ser titulari-
zados13. ¿Por qué? Tal vez la explicación más plausible es que la 
posibilidad de titularizar esos portafolios creó incentivos negativos 
en los prestamistas para evaluar a sus deudores potenciales. 
La anterior conclusión no nos debe sorprender, porque sim-
plemente refleja un clásico problema de riesgo moral que surge 
cuando los originadores de este tipo de créditos no asumen el 
costo del incumplimiento en el pago de los créditos por parte de 
sus deudores.
En marzo de 2008, el Grupo de Trabajo para Mercados Finan-
cieros de la Presidencia de los Estados Unidos emitió unas “orien-
9  Íd. notas 18-19.
10  Íd. 19.
11  Íd. 20-21.
12  Íd.
13  Véanse Benjamin J. Keys, Tanmoy K. Mukherjee, Amit Seru, y Vikrant Vig, “Did 
securitization lead to lax screening? Evidence from subprime Loans” (http://ssrn.
com/abstract=1093137), Abril, 2008. Estos autores concluyen que la titulariza-













































































taciones de política sobre el desarrollo del mercado financiero”, 
donde se presentaron las cinco causas principales que generaron 
confusión en el mercado financiero:
•	 Una falla en los estándares de colocación de los créditos 
hipotecarios de alto riesgo (subprime mortgages).
•	 Una erosión significativa en la disciplina del mercado por 
parte de todos los involucrados en los procesos de titularización 
de créditos –entre ellos los originadores, los intermediarios 
financieros, las calificadoras de riesgo y los inversionistas–, 
relacionada en parte con fallas en el suministro y la obtención 
de información adecuada sobre los riesgos. 
•	 Las agencias calificadoras de riesgo fallaron en la evaluación 
de los créditos hipotecarios de alto riesgo y en otros produc-
tos complejos de crédito estructurado.
•	 Debilidades en la administración del riesgo por parte de algu-
nas de las instituciones financieras norteamericanas y euro-
peas más importantes.
•	 Las políticas regulatorias, incluidas las relacionadas con los 
requerimientos de capital y la publicación de información, 
no mitigaron las debilidades encontradas en la administración 
del riesgo14.
Aunque el grupo de trabajo del presidente acertó al advertir 
la conexión entre la disminución en la disciplina en el mercado 
primario  de  crédito  hipotecario  y  la  laxitud  existente  entre  los 
intermediarios financieros encargados de la colocación de estos 
créditos en el mercado de capitales, dicho grupo no analizó la 
relación causa-efecto presente en estas conductas. ¿Los originado-
res de estos créditos timaron a los bancos de inversión? ¿O fueron 
los bancos de inversión quienes les dieron a entender a los origi-
nadores de crédito que les comprarían cualquier clase de obliga-
ción que tuvieran para vender? La evidencia presente soporta con 
mayor fuerza esta segunda hipótesis: la emisión irresponsable de 
créditos hipotecarios fue una respuesta directa a la demanda “insa-
ciable” del mercado de capitales por activos para titularizar. Si los 
intermediarios estaban urgidos y dispuestos a hacer circular en el 
14  Grupo de Mercados Financieros de la Presidencia, “Policy statement on financial 











































































mercado titularizaciones altamente defectuosas, los originadores 
de los préstamos hipotecarios no tenían razones para resistirse.
El rápido deterioro de los estándares de colocación para los 
créditos hipotecarios de alto riesgo se puede observar fácilmente 
en el cuadro 115.














no se amortiza 
el capital
2001 28,5% 39,7% 84,0% 73,8% 0,0%
2002 38,6% 40,1% 84,4% 80,0% 2,3%
2003 42,8% 40,5% 86,1% 80,1% 8,6%
2004 45,2% 41,2% 84,9% 89,4% 27,3%
2005 50,7% 41,8% 83,2% 93,3% 37,8%
2006 50,8% 42,4% 83,4% 91,3% 22,8%
Fuente: Freddie Mac, obtenidas del Fondo Monetario Internacional.
Los bancos de inversión simplemente no pudieron pasar por 
alto el incremento del 28,5% al 50,8% en los créditos concedi-
dos con documentación reducida (low document loans, llamados 
también créditos mentirosos) en el período 2001-2006, o que los 
créditos que permitían pagar únicamente intereses (interest only 
loans, es decir, sin pagos al capital) crecieran del 6% al 22,8% en 
el mismo lapso.
Por consiguiente, el verdadero misterio no es por qué las enti-
dades crediticias otorgaron créditos defectuosos, sino por qué los 
intermediarios financieros los adquirieron. En este punto parece 
claro que tanto los inversionistas como los bancos comerciales 
vieron la posibilidad de obtener grandes utilidades con la titulari-
zación de estos créditos y creyeron que los podrían vender rápi-
damente en todo el mundo al incluirlos en portafolios de créditos 
que tuvieran grado de inversión. Además, los bancos de inversión 
15  Véanse Allen Ferrell, Jennifer Bethel y Gang Hu, Legal and economic issues in 
litigation arising from the 2007-2008 credit crisis, Harvard Law & Economics Dis-
cussion Paper No. 612, Harvard Law School Program in Risk Regulation Research 













































































pudieron haber tenido otras razones para enfocarse en estas titu-
larizaciones, pues en el campo de las finanzas estructuradas ellos 
podían competir con los bancos comerciales. Sin embargo, estos 
últimos contaban con ventajas inherentes a la colocación de cré-
ditos corporativos y poco a poco estaban expulsando a los bancos 
de inversión fuera de este terreno16. Los hechos están de acuerdo 
con esta interpretación y sugieren que, a partir del año 200017, en 
la comunidad de los intermediarios financieros disminuyeron sus-
tancialmente los esfuerzos por cumplir con el deber de diligencia 
en la colocación de titularizaciones. También se ha sugerido que 
la SEC contribuyó a este relajamiento en los controles al suavizar 
sus estándares de revelación de información y debida diligencia 
para esta clase de titularizaciones18, en particular con la adopción 
en 2005 de la norma sobre activos subyacentes (Regulación AB), 
la cual cubría esta clase de valores19. Desde esta perspectiva, para 
producir el desastre se combinaron tanto el relajamiento de los 
controles en el sector público como el del sector privado. 
16  Véanse notas 56 a 61.
17  Los bancos de inversión contaban anteriormente con firmas que se encargaban 
de llevar a cabo el correspondiente proceso de debida diligencia para establecer 
si los préstamos que conformaban un determinado portafolio se encontraban 
dentro de los parámetros aceptados. Estas firmas investigaban e informaban a 
quienes fueran a realizar el proceso de colocación sobre el porcentaje de los 
créditos que eran “de excepción”, es decir, que se otorgaban por fuera de las 
políticas normales del banco. Después del año 2000, el porcentaje de estos 
créditos aumentó del 25% al 80% del total de créditos aprobados. Además, 
los intermediarios financieros redujeron del 30% a menos de 5% el número de 
créditos de un determinado portafolio sobre los cuales ordenaban la investiga-
ción o la realización de la debida diligencia. Véanse Vikas Bajaj y Jenny Ander-
son, “Inquiry focuses on withholding of data on loans”, N.Y. Times, 12 de enero, 
2008, p. A-1.
18  Véase Richard Mendales, “Collateralized explosive devices: Why securities regu-
lation failed to prevent the CDO meltdown and how to fix it”, Working Paper 
2008, p. 36 (forthcoming in 2009 U. Ill. L. Rev.).
19  Véase Securities Act Release No. 8518 (“Asset-backed securities”), 7 de enero, 
2005, 79 FR 1506. Las normas sobre activos subyacentes (Regulación AB) esta-
blecieron una serie de documentos de “no acción“ y de estándares de revela-
ción de información para los activos subyacentes de los valores emitidos como 
producto de procesos de titularización. Véase 17 C.F.R. §§ 229.1100-1123, 2005. 
Aunque esto no representó una clara ruptura con el pasado en cuanto a que se 
iniciaba un proceso de menor regulación, las normas sobre activos subyacentes 
redujeron la obligación de los intermediarios financieros de cumplir con el deber 
de diligencia, al eliminar la necesidad de asegurarse de que los activos inclui-
dos en un proceso de titularización se encontraran debidamente documentados. 











































































  B. Las agencias calificadoras de riesgo como "vigías" 
(gatekeepers) 
Para nadie es desconocida la responsabilidad de las agencias 
calificadoras de riesgo en la crisis financiera de 2008. En general, 
se ha considerado que estas agencias inflaron las calificaciones 
que le daban a los productos financieros estructurados. Algunas 
de las razones que se han dado para explicar su pobre desem-
peño son: a) estas agencias no enfrentaban una competencia real, 
toda vez que solamente hay tres agencias grandes calificadoras de 
riesgo; b) no fueron disciplinadas ante la amenaza de las respon-
sabilidades jurídicas que podrían afrontar (a las calificadoras de 
riesgo en los Estados Unidos nunca se les imputó responsabilidad 
material por la crisis y no tuvieron que realizar por esto ningún 
pago; c) la SEC les otorgó una especie de “licencia regulatoria”, 
lo cual hizo que una calificación de grado de inversión otorgada 
por una calificadora de riesgo reconocida por la SEC se volviera 
prácticamente un prerrequisito para muchos inversionistas institu-
cionales al momento de adquirir valores; d) no tenían la obligación 
de verificar la información que se les entregaba (de la forma en 
que los auditores y analistas de valores deben hacerlo) y solamente 
debían manifestar su punto de vista sobre la solvencia crediticia de 
una determinada emisión de deuda, basándose en los supuestos 
que les presentaban los emisores20. Todos estos factores ocasio-
naron que las calificadoras de riesgo tuvieran menos incentivos 
para protegerse de daños en su reputación que otras entidades que 
ejercían funciones de vigilancia. Después de todo, si estas agen-
cias enfrentaban un riesgo bajo de tener que competir con nuevos 
participantes en el mercado o afrontar demandas exitosas en su 
contra, entonces tenían menos necesidad de invertir en desarrollar 
su buen nombre o en tomar otras precauciones adicionales. Todo 
lo que necesitaban era evitar escándalos de la magnitud del que 
destruyó a la firma auditora Arthur Andersen & Co., el cual hizo 
imposible que cualquier compañía de buena reputación se aso-
ciara con ellos.
20  Para ésta y otras explicaciones, véanse Coffee, Gatekeepers: The professions and 
corporate governance, Oxford University Press, 2006, y Frank Partnoy, “How 














































































La mayoría de los comentarios sugieren que las calificadoras 
de riesgo estaban en una situación comprometida, gracias a su 
propio modelo de negocios en el cual el emisor pagaba la califi-
cación, con lo que el 90% de sus utilidades provenían de las com-
pañías que ellas calificaban21. Obviamente, esta clase de modelo 
generaba conflictos de interés y presiones sobre las calificadoras 
para satisfacer a los emisores. Sin embargo, ni los conflictos en su 
modelo de negocio ni los demás factores mencionados anterior-
mente explican el gran deterioro en el desempeño de las agencias 
calificadoras de riesgo durante la última década. Tanto Moody‘s 
como Standard & Poor‘s se iniciaron en este negocio desde antes 
de la Primera Guerra Mundial y tuvieron resultados por lo menos 
aceptables  hasta  finales  de  los  años  noventa.  Para  explicar  la 
baja en el desempeño de estas agencias, debemos enfocarnos en 
los desarrollos recientes y no en circunstancias presentes desde 
mucho tiempo atrás.
Dos factores recientes se complementan entre sí y nos brindan 
una explicación convincente sobre el deterioro en el desempeño 
de las calificadoras: a) el aumento de los productos financieros 
estructurados y el cambio que esto produjo en las relaciones entre 
las calificadoras de riesgo y sus clientes y b) la aparición en el mer-
cado de otros competidores importantes que desafiaron el estable 
y prolongado “duopolio” que Moody’s y Standard & Poor’s venían 
ejerciendo, lo cual parece haber producido un aumento generali-
zado en los grados de calificación otorgados.
En cuanto al primero de estos factores, debemos notar que 
la última década fue testigo de un crecimiento meteórico en el 
volumen de la oferta de los productos financieros estructurados. 
Una de las consecuencias de este crecimiento fue el hecho de que 
las agencias calificadoras pasaron de ser consideradas empresas 
marginales y apenas rentables a ser vistas como entidades alta-
mente lucrativas que viajaban en la cresta de la ola de las nuevas 
tecnologías financieras.
Las titularizaciones simplemente no podían ser vendidas si 
no contaban con un “grado de inversión“ otorgado por alguna de 
las tres agencias calificadoras de riesgo más grandes. Las finanzas 
estructuradas se convirtieron en la fuente de utilidades más impor-
tante para las calificadoras de riesgo. En efecto, para 2006, esta 











































































área de negocios le reportó a Moody‘s el 54,2% de sus utilidades 
por el negocio de calificación y el 43,5% de sus ganancias gene-
rales22. Además, la calificación de productos financieros estruc-
turados generaba honorarios mucho más altos que la calificación 
de otro tipo de bonos de deuda corporativa con montos simila-
res23. Por ejemplo, calificar un fondo común de títulos hipotecarios 
por 350 millones de dólares le podía representar a la calificadora 
honorarios entre 200.000 y 250.000 dólares, mientras que califi-
car un monto similar de bonos municipales solamente le represen-
taba honorarios por 50.000 dólares24.
Más allá de la alta rentabilidad que tenía para estas entidades 
la calificación de los procesos de titularización, existía otra dife-
rencia adicional en las finanzas estructuradas que comprometía la 
condición de vigías de las agencias calificadoras de riesgo. En el 
caso de las emisiones de bonos corporativos, estas agencias cali-
ficaban a miles de compañías, de las cuales ninguna controlaba 
un volumen significativo de negocios. Ningún emisor corporativo, 
por grande que fuera, representaba una parte sustancial de los 
ingresos de Moody‘s o de S&P. Pero con el aumento en las finan-
zas estructuradas, el mercado se concentró más. Como resultado, 
los grandes bancos de inversión adquirieron un poder considera-
ble sobre las agencias calificadoras, pues tenían la posibilidad de 
entregarles mensualmente negocios altamente lucrativos.
El cuadro 2 muestra que los seis intermediarios más grandes 
controlaban alrededor del 50% del mercado de titularizaciones 
hipotecarias en el año 2007 y que los primeros once tenían cada 
uno una participación superior al 5% y controlaban aproximada-
mente el 80% de este lucrativo mercado, del cual las calificadoras 
de riesgo derivaban la mayor parte de sus ganancias25.
22  Véase in re Moody’s Corporation Securities Litigation, 2009 U.S. Dist. LEXIS 
13894 (S.D.N.Y. 23 de febrero, 2009) en *6. También nótese que Moody´s tuvo 
un ingreso bruto de US$ 1.635 millones provenientes de su negocio de califica-
ción en 2006.
23  Gretchen Morgenson, “Debt watchdogs: Tamed or caught napping?”, New York 
Times, 7 de diciembre, 2008, pp. 1, 40.
24  Íd.
25  Véanse Ferrell, Bethel y Hu, nota 15 supra. Tabla 2. Para evidencia de que las 
calificaciones cambiaron como producto de la demanda de los bancos de inver-






















































































Cantidad ejecutada + 
sobreasignación en US 
($ mill.)
1 Lehman Brothers 120 10,80% $ 100.109 
2 Bear Stearns & Co., Inc 128 9,90% $ 91.696 
3 Morgan Stanley  92 8,20% $ 75.627 
4 JP Morgan  95 7,90% $ 73.214 
5 Credit Suisse 109 7,50% $ 69.503 
6
Bank of America Secu-
rities LLC
101 6,80% $ 62.776 
7 Deutsche Bank AG 85 6,20% $ 57.337 
8
Royal Bank of Scotland 
Group
74 5,80% $ 53.352 
9 Merrill Lynch 81 5,20% $ 48.407 
10 Goldman Sachs & Co. 60 5,10% $ 47.696 
11 Citigroup 95 5,00% $ 46.764 
12 UBS 74 4,30% $ 39.832 
Si, como hemos mencionado, el aumento de los productos 
financieros estructurados fue el factor principal que puso en una 
situación comprometida a las agencias calificadoras, el segundo 
factor,  la  aparición  de  otros  competidores,  generó  también  un 
impacto importante y claro sobre su desempeño. Hasta finales de 
la década de los noventa, Moody´s y Standard & Poor‘s compar-
tían un “duopolio” del mercado de calificación de la deuda corpo-
rativa en Estados Unidos. Pero, a partir del año 2000, una tercera 
agencia calificadora llamada Fitch Ratings aumentó su participa-
ción en el mercado desde 10% hasta aproximadamente la tercera 
parte, gracias a una serie de fusiones26. Este crecimiento puso en 
peligro el dominio de las dos calificadoras más grandes. ¿Cuál 
fue el resultado? Un estudio realizado por la Escuela de Nego-
cios de la Universidad de Harvard encontró tres consecuencias 
significativas: a) las calificaciones otorgadas por las dos agencias 
dominantes se dirigieron claramente hacia grados más altos, b) la 
correlación entre los rendimientos de los bonos y sus calificacio-
26  Bo Becker y Todd Milburn, “Reputation and competition: Evidence from the 
credit rating industry”, Harvard Business School, Working Paper No. 09-051, 











































































nes cayó, lo que sugiere que bajo la presión de la competencia 
las calificaciones reflejaban menos la realidad del mercado y c) 
se generó una creciente reacción negativa por parte del mercado 
de valores a la categoría inferior de las calificaciones de bonos, lo 
que sugiere que dicha categoría daba una información altamente 
negativa sobre los valores y los situaba en un umbral de calidad 
comparativamente más bajo que el original27. Estas conclusiones 
se ilustran claramente en el gráfico 1, que muestra la correlación 
entre el incremento en los grados de calificación y el aumento de 
la competencia.
Gráfico 1. Distribución de la calificación: competencia alta y baja en la industria 
de las calificadoras de riesgo de crédito
En escenarios de alta competencia, las calificaciones bajas 
disminuyeron y las calificaciones de grado de inversión aumen-
taron. Los autores concluyen que el aumento en la competencia 
pudo afectar ”los mecanismos asociados a la reputación que ser-
vían de base a procesos de calificación de buena calidad”28. 
La evidencia fáctica sustenta una conclusión similar: las agen-
cias calificadoras más grandes respondieron a la amenaza compe-
27  Íd. 17. 













































































titiva que representaba la firma Fitch ”orientando sus firmas más 
hacia las necesidades del cliente y enfocándose en ganar parti-
cipación de mercado”29. En pocas palabras, la evidencia actual 
nos permite concluir que el cambio rápido hacia un ambiente más 
competitivo no hizo a las agencias más fieles a los inversionistas, 
sino que las volvió más dependientes de sus clientes inmediatos, 
es decir, los emisores. Desde el punto de vista de los inversionis-
tas, los costos de agencia se incrementaron.
  C. La responsabilidad de la SEC
Cada uno de los principales bancos de inversión que quebró 
en 2008 se fusionó o se convirtió en un banco comercial, pero 
además había sobrevivido antes a recesiones, pánicos financieros 
e inestabilidad y contaba con una larga tradición que se remon-
taba, incluso en algunos casos, hasta antes de la Guerra Civil nor-
teamericana. Sin embargo, en los seis meses siguientes al colapso 
de Bear Stearns, ocurrido en marzo de 2008, todos ellos se encon-
traban en grave peligro o habían quebrado30. 
Si el derrumbe casi simultáneo de estas instituciones no es 
en sí mismo suficiente para indicar la existencia de una falla en la 
regulación, existe otro factor común que las vincula: cada una de 
ellas había ingresado de manera voluntaria al Programa de Super-
visión Consolidada (CSE, por sus siglas en inglés) de la SEC, esta-
blecido en 2004 y destinado exclusivamente a los cinco grandes 
bancos de inversión31. Un importante atractivo del Programa de 
Supervisión Consolidada radicaba en que les permitía a sus parti-
cipantes evadir la tradicional norma de capital neto de la SEC, la 
cual establecía un tope máximo en la relación deuda/capital; en su 
lugar, podían elegir una norma alternativa de capital neto más rela-
29  Véase “Ratings game-As housing boomed, Moody’s opened up”, The Wall Street 
Journal, 11 de abril, 2008, p. A-1.
30  Para una revisión precisa de estos desarrollos, véanse Jon Hilsenrath, Damian 
Palette y Aaron Lucchetti, “Goldman, Morgan scrap Wall Street model, become 
banks in bid to ride out crisis”, The Wall Street Journal, 22 de septiembre, 2008, 
p. A-1. Se concluye que los bancos de inversión independientes no pudieron 
sobrevivir bajo las condiciones vigentes del mercado y que necesitaban una 
supervisión regulatoria más estrecha para generar credibilidad.
31  Véase Securities Exchange Act Release No. 34-49830, 21 de junio, 2004, 69 FR 
34428. Los requerimientos alternativos de capital neto para los operadores del 











































































jada, que no contaba con una restricción semejante32. El resultado 
era predecible: los cinco principales bancos de inversión incre-
mentaron  significativamente  su  relación  de  apalancamiento  de 
deuda frente a capital durante los dos años siguientes a su ingreso 
en el programa, tal y como se muestra en el gráfico 233. 
Gráfico 2. Apalancamiento bruto de entidades en el Programa de Supervisión 
Consolidada (CSE)
32  La norma de capital neto de la SEC se expidió en 1975 y regula los márgenes de 
solvencia y el nivel de endeudamiento permitido para los operadores del mer-
cado. Véase Rule 15c3-1 (“Net capital requirements for brokersand dealers”), 17 
C.F.R. § 240.15c3-1. Bajo el subparágrafo (a)(1)(i) de esta regla, el endeudamiento 
total se encuentra limitado a máximo quince veces el capital neto del operador; 
en vez de esto, el operador puede elegir regirse por lo dispuesto en el subpará-
grafo (a)(1)(ii) de esta regla, que requiere mantener un capital neto no inferior a 
US$ 250.000 o al 2% de su deuda total, computado con una fórmula especial 
de descuentos para valores no líquidos (por ejemplo, reduciendo su valoración). 
Estas dos variantes establecen límites fijos para el apalancamiento de estas enti-
dades.
33  El gráfico se tomó del reporte presentado por la Oficina del Inspector General 
de la SEC, “SEC’s oversight of Bear Stearns and related entities: The consolidated 
entity program”, Report No. 446-A, 25 de septiembre, 2008, en adelante SEC 













































































A modo de ejemplo, al momento de su declaratoria de insol-
vencia, la tasa de apalancamiento bruto que presentaba Bear Stearns 
era de 33 a 134.
El gráfico 2 probablemente subestima el aumento real en el 
apalancamiento, por cuanto al tomar el nivel de apalancamiento 
bruto (activos divididos entre el capital), éste no muestra el incre-
mento de los pasivos no registrados en el balance que se originaban 
en vehículos especiales denominados conduits o en compromisos 
para comprar obligaciones que no se han colocado en el mercado 
denominados liquidity puts.
Así, otra medición tal vez podría mostrar de manera más 
exacta el incremento repentino del riesgo. Una escala de medi-
ción usada comúnmente por los bancos es la estimación del valor 
en riesgo (VaR), la cual le era informada a la SEC en el reporte 
anual mediante el formulario 10K. Esta medida pretende mostrar 
el riesgo inherente en sus portafolios financieros. El cuadro 3 pre-
senta el valor en riesgo de los mayores agentes colocadores, en el 
período 2004-200735.
Entre 2004 y 2007, tanto Bear Stearns como Lehman registra-
ron que su valor en riesgo se incrementó más de cuatro veces, y 
en el caso de Merrill Lynch’s el aumento también fue significativo. 
No es sorprendente, entonces, que estos hayan sido los bancos de 
inversión que primero quebraron. 
34  Véase SEC Inspector General Report. 19. 
35  Véanse Ferrell, Bethel y Hu, nota 15 supra, tabla 8. El índice de valor en riesgo 
estimado ha probado ser inexacto en la predicción de las actuales disminuciones 
de valor experimentadas por los bancos. Se cita no porque se considere acertado 
para estimar el riesgo, sino porque el porcentaje de incremento mostrado en 
general por todos los bancos de inversión fue extremo. Incluso, Goldman Sachs, 
que sobrellevó la crisis de mejor forma que sus rivales, muestra para este período 





















































































Bank of America  44,1 41,8 41,3 ---
Bear Stearns 14,8 21,4 28,8 69,3
Citigroup 116 93 106 ---
Credit Suisse 55,1 66,2 73 ---
Deutsche Bank 89,8 82,7 101,5 ---
Goldman Sachs 67 83 119 134
JP Morgan 78 108 104 ---
Lehman Brothers 29,6 38,4 54 124
Merrill Lynch 34 38 52 ---
Morgan Stanley 94 61 89 83
UBS 103,4 124,7 132,8 ---
Wachovia 21 18 30 ---
Nota: Las estadísticas del VaR son reportadas en el formulario 10K, o en el 20F, en el caso de las 
firmas extranjeras. 
Las firmas usan diferentes supuestos para calcular su valor en riesgo. Algunos reportes anuales 
aún no estaban disponibles al momento de elaborar este cuadro (2007).
Estos hechos corroboran una hipótesis obvia: la excesiva des-
regulación de la SEC ocasionó la crisis de liquidez que barrió los 
mercados globales en 200836. Sin embargo, el problema de esta 
hipótesis es que puede ser demasiado simple. La desregulación 
contribuyó a la crisis, pero la intención del Programa de Supervi-
sión Consolidada que adoptó la SEC en 2004 no era liberalizar las 
normas. Más bien, el programa buscaba el equilibrio debido a los 
esfuerzos tempranos del Congreso que habían dejado a la SEC sin 
poder monitorear la situación financiera y las prácticas generales 
36  Para una certera declaración que reafirma esta tesis, véase Stephen Labaton, “La 
SEC reconoce que sus medidas de supervisión avivaron el colapso”, New York 
Times, 25 de septiembre, 2008, p. 1. Sin embargo, este análisis es demasiado 
simple. Aunque Cox, el director de la SEC, efectivamente reconoció que exis-
tieron fallas en el Programa de Supervisión Consolidada, no admitió que dichas 
fallas alimentaran el desarrollo de la crisis o que éstas fueran medidas de libera-
lización regulatoria. Como se discute más adelante, la SEC probablemente con-
sideraba de manera legítima que con la implementación del programa estaba 













































































de administración de riesgo de los bancos de inversión más gran-
des del país. 
Aun cuando en 2004 la regla de capital neto cambió, ésta no 
era una medida liberalizadora, aunque en la práctica haya tenido 
ese efecto. Lo irónico es que la SEC sin pretenderlo desreguló el 
mercado con la inclusión de una norma alternativa de capital neto 
que no podía controlar con eficacia.
Los acontecimientos que condujeron a la SEC a tomar la deci-
sión de suavizar su regla de capital para los grandes bancos de 
inversión se iniciaron en 2002, cuando la Unión Europea adoptó 
su directiva para los conglomerados financieros37, cuyo principal 
objetivo era supervisar a las compañías matrices de los conglome-
rados financieros que tuvieran una institución financiera regulada 
(comisionistas de bolsa, bancos o compañías de seguros). El miedo 
completamente razonable de la Unión Europea era que las compa-
ñías matrices realizaran alguna acción que pudiera poner en peli-
gro la solvencia de una de sus subsidiarias reguladas. Esta directiva 
tenía efectos potenciales sobre los grandes bancos comerciales y 
de inversión de Estados Unidos, pues todos ellos realizaban gran-
des negocios en Londres y en otras partes de Europa. Pero la direc-
tiva contenía una excepción para los conglomerados financieros 
extranjeros que se encontraran regulados en sus países de origen 
de manera similar a la prevista por ella. Para los grandes bancos 
comerciales norteamericanos, muchos de los cuales manejaban 
grandes firmas corredoras de bolsa como empresas subsidiarias, 
esta excepción representaba un medio fácil para evadir la super-
visión de su grupo establecida por los reguladores europeos, por 
cuanto ya se encontraban sujetos a un monitoreo en ese mismo 
nivel por los reguladores de la banca en Estados Unidos.
Los bancos de inversión estadounidenses no tenían una 
fórmula de escape similar, ya que la SEC no ejercía una super-
visión semejante sobre sus matrices. Así pues, temerosos de una 
37  Véase la Directiva del Consejo 87/2002. Directiva para Conglomerados Finan-
cieros, 2002, O.J.(L35) del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de diciem-
bre de 2002 sobre la supervisión suplementaria de las instituciones de crédito, 
las compañías de seguros y las firmas de inversión en conglomerados financieros 
y las modificaciones de las directivas del consejo. Para un panorama de esta 
directiva y su fundamento, véase Jorge E. Vinuales, The international regulation 
of financial conglomerates: A case study of equivalence as an approach to finan-











































































regulación hostil de las autoridades europeas38, dichos bancos pre-
sionaron a la SEC para que diseñara normas equivalentes, que les 
brindaran cierta inmunidad frente a los supervisores europeos y 
que fueran suficientes para satisfacer los términos de la directiva 
mencionada39. Lo anterior le ofrecía a la SEC una oportunidad de 
oro para supervisar la operación de los conglomerados a los que 
pertenecían los bancos de inversión, algo que había estado bus-
cando desde hacía algún tiempo. Tras la derogatoria de la Ley 
Glass-Steagall, la SEC había solicitado al Congreso que le otorgara 
las facultades necesarias para supervisar a las matrices de los ban-
cos de inversión, pero dicha solicitud no se le concedió. Por esta 
razón, la SEC consideró que el ingreso voluntario de estas matrices 
al Programa de Supervisión Consolidada era un desarrollo muy 
positivo y aprobó el programa de manera unánime y sin ninguna 
oposición partidista40.
Pero el Programa de Supervisión Consolidada incluía una adi-
ción, probablemente innecesaria: a las firmas que ingresaban al 
programa se les permitía adoptar una regla de capital neto alter-
nativa y menos estricta para determinar su relación de solvencia. 
Bajo la regla tradicional de capital neto, un operador del mercado 
se encontraba sujeto a topes máximos de apalancamiento. Especí-
ficamente, debía: a) mantener su deuda total en un nivel inferior a 
quince veces su capital neto41, o b) mantener un capital neto que 
representara por lo menos el 2% de su nivel global de deuda42. 
Para la mayoría de los operadores del mercado la relación de 15 a 
38  Diferentes reguladores europeos parecen haber manifestado sus temores por 
varias entidades de los Estados Unidos. Algunos bancos comerciales conside-
raron potencialmente hostil la regulación francesa, mientras que los agentes de 
bolsa, casi todos con sede en Londres, no estaban interesados en que sus com-
pañías matrices fueran supervisadas por la FSA del Reino Unido.
39  Véase Stephen Labaton, "Agency´s ´04 rule let banks pile up debt and risk", New 
York Times, 3 de octubre, 2008, sección A-1, donde se describe cómo los mayo-
res bancos de inversión le hicieron un llamado urgente a la SEC en abril de 2004.
40  Véase Securities Exchange Act Release No. 34-49830, nota 31 supra.
41  Véase  regla  15c3-1(a)(1)(i)  ("Alternative  indebtedness  standard"),  17  C.F.R.  § 
240.15c3-1(a)(1).
42  Véase regla 15c3-1(a)(1)(ii) (“Alternative standard"), 17 C.F.R. §240.15c3-1(a)(1)
(ii). Este estándar alternativo se enmarca dentro del mayor de dos parámetros: 
US$ 250.000 o el 2%. Pero para ningún banco de inversión, sea cual fuere su 
tamaño, el 2% sería el más grande. Aunque este estándar alternativo podía verse 
como menos restrictivo, se implementó bajo un sistema de descuentos (haircuts) 













































































1 entre su deuda y su capital neto era un límite adecuado, dentro 
del cual podían moverse y contar con un margen más o menos 
cómodo.
¿Por qué la SEC les permitió a los grandes bancos de inver-
sión elegir regímenes alternativos que no presentaban esta clase 
de límites para su endeudamiento? Lo más probable es que esta 
entidad estuviera motivada principalmente por la creencia de que 
sólo estaba emulando los estándares de Basilea II, que por ese 
entonces la Reserva Federal y los reguladores europeos estaban 
negociando. Ciertamente, los bancos de inversión sabían que la 
adopción de los estándares de Basilea II les permitiría incremen-
tar sus niveles de endeudamiento global y por ello presionaron 
para que se realizara dicho cambio. Pero desde la perspectiva de 
la SEC, el objetivo era diseñar el Programa de Supervisión Con-
solidada de manera que fuera coherente con la supervisión ejer-
cida por la Reserva Federal sobre las compañías matrices; por esta 
razón, el programa incorporó la misma relación de capital que 
tenía establecida la reserva para estas compañías43. Sin embargo, 
la Reserva Federal introdujo los criterios de Basilea II de manera 
más lenta y gradual, casi un año después, mientras que en 2004 la 
SEC se apresuró a introducir un sistema bajo el cual cada banco de 
inversión pudiera desarrollar su propio modelo de riesgo crediticio. 
Aun hoy algunos piensan que el modelo de Basilea II es defectuoso 
incluso  para  los  bancos  comerciales,  mientras  otros  creen  que, 
no obstante sus logros generales, este modelo es particularmente 
inadecuado para los bancos de inversión44.
43  Véase SEC Inspector General Report en 10-11. Bajo estos estándares, un banco 
bien capitalizado debería mantener una relación de capital del 10%. Íd. en 11. 
Sin embargo, algunos han argumentado que "Basilea II no fue diseñado para 
ser usado por los bancos de inversión" y que la SEC “debió ser más cuidadosa 
al aplicarle a dichos bancos estas nuevas reglas”. Véase “Mewling and Puking: 
Bank regulation”, The Economist, 25 de octubre, 2008, edición para Estados 
Unidos.
44  Porque la visión de Basilea II trasladaba de manera excesiva a los bancos comer-
ciales la posibilidad de diseñar sus propios modelos de riesgo crediticio y de 
incrementar sus niveles de apalancamiento. Véase Daniel K. Tarullo, Banking 
on Basel: The future of international financial regulation, 2008. Tarullo reciente-
mente ha sido postulado por el presidente Obama como miembro del Consejo 
de Gobernadores de la Reserva Federal. Para una visión alternativa en la que se 
expone que Basilea II sólo era inadecuado para los bancos de inversión, véanse 











































































La evidencia demuestra que la SEC simplemente no podía 
implementar este modelo de una manera que les impusiera una 
restricción real a las entidades sujetas al Programa de Supervisión 
Consolidada. En un análisis de la quiebra de Bear Stearns y de la 
responsabilidad que la SEC pudo tener en ella, el inspector gene-
ral de la SEC informó que Bear Stearns siempre había cumplido 
las normas establecidas por el Programa de Supervisión Conso-
lidada45. Entonces, si Bear Stearns no incumplió las obligaciones 
impuestas por el programa, esto significa que el programa en sí 
había fallado. Entonces, la pregunta clave es: ¿Qué causó dicha 
falla? 
Existen tres hipótesis plausibles y en gran medida comple-
mentarias que pueden explicar este hecho. La primera es que los 
acuerdos de Basilea II pudieron haber fallado, ya sea porque con-
fiaban demasiado en los modelos de riesgo que cada uno de los 
bancos elaboraba de manera independiente, los cuales se ajusta-
ban al cumplimiento exclusivo de sus propios requerimientos e 
intereses, o bien porque se basaban en las calificaciones altamente 
comprometidas de las grandes agencias calificadoras de riesgo46. 
Otra hipótesis plantea que aun cuando los estándares de Basilea II 
eran adecuados para los bancos comerciales, no lo eran para los 
bancos de inversión47. Y una tercera hipótesis afirma que indepen-
dientemente de las ventajas de Basilea II, la SEC fue incapaz de 
implementar sus estándares de manera correcta.
Es evidente, sin embargo, que la SEC se movió de manera 
más rápida y con un alcance mayor que la Reserva Federal en la 
aplicación de las normas de autorregulación que contenía Basilea 
II48. También es claro que el personal de la SEC fue incapaz de 
vigilar de cerca a los bancos de inversión participantes en el pro-
grama y de exigirles acciones concretas. El enfoque de Basilea II 
en relación con el margen de solvencia de las entidades requería 
un esquema de vigilancia y supervisión más cercano. Así, mientras 
45  SEC Inspector General Report, 10. 
46  El exponente más importante de esta visión es el profesor Daniel Tarullo. Véase 
nota 43 supra.
47  Véanse Mewling y Puking, nota 43 supra.
48  La SEC estableció su Programa de Supervisión Consolidada en 2004. La Reserva 
Federal sólo aceptó los principios de Basilea II hasta finales de 2005. Véase Stav-
ros Gadinis, The politics of competition in international financial regulation, 49 













































































que la Reserva Federal estableció dentro de cada una de las com-
pañías matrices vigiladas una oficina especial con miembros de su 
personal para que llevaran a cabo funciones de supervisión; la SEC 
designó únicamente a tres miembros de su personal por cada una 
de las firmas que se encontraban en el Programa de Supervisión 
Consolidada49. Y un equipo de sólo trece personas conformaba 
la Oficina de Supervisión Prudencial y Análisis de Riesgo de la 
SEC, que se encargaba de coordinar y realizar estas actividades de 
supervisión50. Desde el inicio este esquema no era el adecuado: 
tres empleados de la SEC para supervisar un banco de inversión 
del tamaño de Merrill Lynch, que se podía dar el lujo de contratar 
a decenas de economistas y analistas financieros altamente califi-
cados51.
Este desajuste se vio agravado por el claro criterio de indi-
vidualidad sobre el cual se basan los acuerdos de Basilea II, que 
en vez de aplicar estándares uniformes (tales como las relaciones 
deuda/capital específicas) para todas las instituciones financieras, 
permite que cada una de ellas desarrolle su propio modelo de 
estimación del riesgo y que con éste se determinen los niveles ade-
cuados de capital para protegerse de situaciones de insolvencia. 
De este modo, usando la metodología propuesta por Basilea II, los 
bancos de inversión generaron modelos matemáticos que utiliza-
ban series históricas de datos para evaluar el riesgo de sus porta-
folios y determinar el nivel de capital requerido para protegerlos. 
Cada uno de estos modelos fue diseñado específicamente para 
cubrir las necesidades de su creador y un equipo de tres emplea-
dos de la SEC no estaba en condiciones de refutar el diseño de 
todos estos modelos, ni los datos históricos que habían sido usa-
dos para su construcción. En efecto, el uso de la metodología de 
Basilea II tuvo como efecto que se inclinara la balanza de poder en 
favor de los administradores de los bancos de inversión y que se 
afectara la posición de negociación del equipo de la SEC. Hayan 
49  SEC Inspector General Report, parte 2.
50  Íd. Igualmente, la Oficina de Inspectores del Programa de Supervisión Consoli-
dada sólo contaba con siete integrantes.
51  Además, el proceso dejó de funcionar efectivamente mucho antes de que la cri-
sis golpeara en 2008. Después de que el presidente Cox reorganizara el proceso 
de revisión del Programa de Supervisión Consolidada en la primavera de 2007, 












































































sido o no equivocados los criterios consignados en Basilea II, eran 
una herramienta sofisticada que se encontraba lejos de poder ser 
administrada de manera efectiva por el personal de la SEC, cuya 
formación principalmente era en temas legales.
El informe del inspector general de la SEC reafirma lo anterior, 
con la descripción de varios casos ocurridos durante el colapso de 
Bear Stearns, en los que el personal de la SEC no atendió una serie 
de alertas, que para este inspector eran obvias al verlas en retros-
pectiva. El reporte indica que aunque el equipo de la SEC sabía 
que Bear Stearns tenía gran concentración de valores emitidos con 
garantías provenientes de carteras hipotecarias, no hizo ningún 
esfuerzo para remediar este problema52. Entre las recomendacio-
nes contenidas en el informe en mención, se propone que los fun-
cionarios de la SEC sean más escépticos frente a los modelos de 
riesgo presentados por las firmas sujetas al Programa de Supervi-
sión Consolidada y que ellos mismos desarrollen para estas entida-
des modelos adicionales en los que se contemplen escenarios de 
dificultades que no hayan sido tenidos en cuenta con anterioridad 
como parte del proceso de regulación prudencial53.
Infortunadamente, el reporte del inspector general no parece 
realista en este aspecto. El personal de la SEC realmente no puede 
esperar cumplir con sus funciones de regulación de manera efec-
tiva usando métodos suaves de persuasión. A diferencia de una 
norma "profiláctica",
–como la norma tradicional de capital neto, que establecía 
un tope uniforme de apalancamiento financiero para todas 
las entidades–, la identificación de escenarios de dificultad 
que no hayan sido tenidos en cuenta, no llevaba a que las 
firmas del Programa de Supervisión Consolidada emprendie-
ran acciones específicas; por el contrario, lo más probable es 
que esos intentos de persuasión produzcan diálogos extensos 
entre los funcionarios de la SEC y los administradores de las 
firmas, en los que los administradores de estas instituciones 
financieras confronten a la SEC con contramodelos e inter-
pretaciones. 














































































La triste realidad es que en las áreas donde las instituciones 
financieras defienden sus intereses con mayor intensidad, como es 
el caso de sus niveles de endeudamiento frente a su capital ade-
cuado, le queda realmente difícil a cualquier agente del Gobierno 
lograr el cumplimiento de las normas y la colaboración de los 
entes regulados de manera voluntaria. Esta conclusión está con-
firmada por una evaluación realizada por la persona que tal vez 
tiene la experiencia más reciente en este campo. En su declaración 
de septiembre de 2008 ante el Comité Bancario del Senado, el 
presidente de la SEC, Christopher Cox, hizo énfasis en la invia-
bilidad del cumplimiento voluntario por parte de las entidades y 
manifestó su frustración por los intentos de negociar temas como 
las prácticas de administración del riesgo y los niveles de apalan-
camiento con las entidades participantes del Programa de Super-
visión Consolidada. En una declaración sorprendente para quien 
fuera por largo tiempo el principal defensor de la desregulación 
del mercado, Cox dijo: 
Más allá de destacar la insuficiencia de […] el Programa de 
Supervisión Consolidada en relación con los requerimientos 
de capital y liquidez, los últimos seis meses –durante los cua-
les la SEC y la Reserva Federal han trabajado en conjunto con 
cada una de las firmas participantes […]– han dejado muy 
claro que la regulación voluntaria no funciona54.
Cox estaba señalando que la SEC no tenía la suficiente autori-
dad para ordenarle a las entidades del programa que redujeran su 
coeficiente de endeudamiento o para permitirles permanecer en 
dicho programa55. Si alguna de ellas se rehusaba, a lo único que 
54  Véase la declaración del presidente de la SEC, Christopher Cox, ante el Comité 
de Banca, Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado de los Estados Unidos, 23 de 
septiembre, 2008 (“Testimony concerning turmoil in U.S. credit markets: Recent 
actions regarding government sponsored entities, investment banks and other 
financial institutions”), p. 4 (disponible en www.sec.gov). El presidente Cox ha 
repetido este planteamiento en su columna del Washington Post, en la cual argu-
menta que “las reformas normativas deben mantenerse al margen de la regu-
lación voluntaria y otorgar autoridad explícita donde ésta se necesite”. Véase 
Christopher Cox, “Reinventing a market watchdog”, The Washington Post, 4 de 
noviembre, 2008, sección A-17.
55  El presidente Cox agregó a renglón seguido en su declaración ante el Senado: 











































































se exponía era al inicio de una interminable discusión regulatoria 
con la SEC.
En última instancia, incluso si se absuelve a la SEC por “ven-
derse” a la industria al adoptar el Programa de Supervisión Con-
solidada en 2004, sigue siendo claro, como mínimo, que la SEC 
carecía del poder y de la experiencia que eran necesarios para res-
tringir el apalancamiento de los bancos de inversión más impor-
tantes, por lo menos al iniciarse el proceso de reglamentación de 
cada banco de inversión con la generación de su propio modelo 
de riesgo. Impulsada por la presión del mercado de valores y por 
los sistemas de compensación de corto plazo para sus ejecutivos, 
la alta gerencia de estas instituciones convirtió poco a poco este 
proceso en una autorregulación.
Un  último  factor  impulsó  también  el  aumento  rápido  en 
el nivel de apalancamiento y puede explicar mejor la aparente 
intención de los bancos de inversión de reducir los estándares de 
cumplimiento de su deber de diligencia: las presiones generadas 
por la competencia y la necesidad de establecer una participa-
ción significativa en un mercado nuevo y en crecimiento llevaron 
a los bancos de inversión a expandirse de manera imprudente. 
Para los grandes jugadores del mercado de titularización de acti-
vos, su mayor riesgo a largo plazo podía ser que se les cortara 
su fuente de suministro, si los originadores del crédito eran com-
prados por sus competidores, en especial por los bancos comer-
ciales, o si iniciaban alianzas estratégicas a largo plazo con ellos. 
Por lo tanto, al tener que asegurar dicha fuente de abastecimiento, 
algunos bancos de inversión, en especial Lehman y Merrill Lynch, 
destinaron gran cantidad de recursos a la adquisición de compa-
ñías originadoras de crédito y otras relacionadas con el negocio de 
Consolidada para requerir a las matrices de los bancos de inversión que computen 
las medidas de capital o que mantengan la liquidez sobre una base consolidada 
o que realicen requerimientos especiales a la SEC en cuanto a su nivel de apalan-
camiento financiero”. Íd. Esto es cierto, pero si alguna de las firmas abandonaba 
el programa, era de suponerse que quedaría sujeta a la regulación europea; por 
lo tanto, este sistema no era del todo voluntario, y la SEC hubiera podido utilizar 
la amenaza de expulsar a una firma que no se ajustara a sus requerimientos. 
Las declaraciones de la SEC en relación con el grado de control que tenía 
sobre las firmas participantes en el Programa de Supervisión Consolidada pare-
cen haber sido inconsistentes a lo largo del tiempo y posiblemente realizadas en 
defensa de sus propios intereses. Pero es claro que la SEC no logró la obtención 













































































bienes raíces, y llevaron a cabo procesos de integración vertical56. 
Con lo anterior, los bancos de inversión asumieron un riesgo aún 
mayor, por cuanto disminuyeron su diversificación y concentraron 
su exposición en el sector de bienes raíces, lo que aumentó su 
vulnerabilidad a un eventual revés de este mercado. 
La famosa frase pronunciada en julio de 2007 por Charles 
Prince, por ese entonces presidente del Citigroup, explica mejor 
la necesidad de los bancos de inversión de permanecer a la par 
de sus competidores. Cuando el mercado de deuda comenzaba a 
derrumbarse, un periodista del Financial Times le preguntó a Prince 
si percibía la proximidad de una crisis de liquidez. Él respondió: 
“Cuando la música para, hablando de liquidez, las cosas se tornan 
complicadas, pero mientras la música continúe sonando, tienes 
que levantarte y bailar. Nosotros aún estamos bailando”57.
En  resumen,  la  competencia  entre  los  grandes  bancos  de 
inversión puede generar de vez en cuando impulsos irracionales, 
los cuales conducen a las entidades a dar “un salto en conjunto al 
vacío”58. Esto ya había ocurrido anteriormente y casi de la misma 
56  Véanse Terry Pristin, “Risky real estate deals helped doom Lehman”, N.Y. Times, 
17 de septiembre, 2008, sección C-6, donde se discute la multimillonaria opera-
ción de adquisición de Archstone-Smith por parte de Lehman’s; Gretchen Mor-
genson, “How the thundering herd faltered and fell”, N.Y. Times, 9 de noviembre, 
2008, sección B4-1, que analiza la quiebra de Merrill Lynch’s y hace énfasis en 
las operaciones de compra de originadores de crédito por parte de estas entida-
des.
57  Véanse  Michiyo  Nakamoto  y  David  Wighton,  “Citigroup  chief  stays  bull-
ish  on  buy-outs”,  Financial  Times,  9  de  julio,  2007  (http://www.ft.com/cms/
s/0/80e2987a-2e50-11dc-821c-0000779fd2ac.html).
58  A pesar de ser un banco comercial, el Citigroup no fue la excepción en esta 
carrera, impulsado por los altos ingresos producto de las comisiones obteni-
das entre 2003 y 2005. “Citigroup triplicó su emisión de CDO (collateralized 
debt obligations) pasando de US$ 6.280 millones a US$ 30.000 millones”, véase 
Eric Dash y Julie Creswell, “Citigroup pays for a rush to risk”, N.Y. Times, 22 de 
noviembre, 2008, sección 1, 34. El New York Times estimó que sólo en 2005 
el Citigroup recibió alrededor de US$ 500 millones en comisiones provenientes 
de la negociación de CDO, y pasó de ser el sexto emisor de estos títulos en 
2003 a convertirse en el más grande del mundo en 2007, con una emisión anual 
de alrededor de US$ 49.300 millones, sobre un total mundial de US$ 442.300 
millones (casi el 11% del volumen mundial). Íd. sección 35. ¿Qué los motivó a 
asumir estos niveles de riesgo? Algunos de los directores de este negocio en el 
Citigroup recibieron compensaciones de hasta US$ 34 millones por año, aunque 
no pertenecían a los niveles jerárquicos más altos de la organización. Íd. secc. 
34. Esto es consistente con el diagnóstico previo, relacionado con que los altos 
niveles de compensación sin duda llevaron a los directores o gerentes a aceptar 











































































manera, justo antes de que estallara la burbuja de las compañías 
“punto com” y otra vez durante los escándalos contables ocurridos 
en el período 2001-2002. Este mismo proceso se repitió durante la 
debacle de las hipotecas de alto riesgo o subprime.
Una vez que el mercado se calienta, aparece la amenaza de 
responsabilidades de carácter civil, bien sea por acciones iniciadas 
por la SEC o por demandantes privados en ejercicio de acciones 
de grupo en materia de valores. Pero al parecer, esto sólo debi-
lita levemente el impulso del mercado. Siempre es posible encon-
trar racionalizaciones para tranquilizarse frente al panorama: “Los 
precios de la propiedad raíz nunca caen” o “las agencias califi-
cadoras les dieron una calificación triple A a estas operaciones”. 
El crecimiento explosivo y la disminución en los estándares de 
profesionalismo van de la mano. En este caso, después del año 
2000 disminuyeron los controles aplicados por los participantes 
del mercado, sin que importara la creciente amenaza de respon-
sabilidad civil, como consecuencia del aumento de los procesos 
litigiosos instaurados relacionados con el mercado de valores59.
La presión ejercida por la competencia aparece como un fac-
tor de gran peso en la erosión en el cumplimento del deber de 
diligencia, especialmente para los bancos de inversión que vie-
ron los procesos de titularización de activos subyacentes como 
el centro de su modelo futuro de negocios. En 2002 se llegó a 
un punto crítico: la cantidad total de títulos de deuda emitidos en 
procesos de titularización igualó el monto global de los títulos de 
gerenciales del Citigroup, la preocupación principal era “que la entidad estaba 
quedándose rezagada frente a rivales como Morgan Stanley y Goldman”. Íd. 
sección 34, una discusión entre Robert Rubin y Charles Prince sobre sus preocu-
paciones. La presión generada por la competencia fue claramente reforzada por 
el mercado de valores y los sistemas de bonificaciones de corto plazo para los 
ejecutivos de Wall Street. Entonces, la ironía es que no podía llevarse a cabo una 
estrategia racional de desapalancamiento creando consejos o administradores 
más sensibles a los deseos de los inversionistas. 
59  Desde 1996 hasta 1999, los pagos efectuados por acciones legales de grupo 
en materia del mercado de valores fueron solamente de US$ 1.700 millones; 
a partir de entonces, aumentaron de manera exponencial hasta alcanzar la 
cifra de US$ 17.100 millones solamente en el año 2006. Véanse Laura Simmons 
y Ellen Ryan, “Securities class action settlements: 2006, review and analysis”, 
Cornerstone Research 2006, sección 1. El declive en el cumplimiento del deber 
de diligencia y el correspondiente aumento de la responsabilidad civil parecen 
paradójicos, pero pueden sugerir que por lo menos la amenaza de resultar civil-
mente responsables no detuvo de manera efectiva ni a los emisores ni a los 













































































deuda emitidos por empresas listadas60, y en los años siguientes lo 
superó. La titularización de deuda no sólo se estaba convirtiendo 
en el negocio líder de Wall Street –en la medida que el mercado 
mundial de compradores de deuda estaba listo para confiar en las 
calificaciones de grado de inversión otorgadas por las grandes cali-
ficadoras–, sino que también cada vez era más importante para 
los bancos de inversión independientes que se encontraban en el 
Programa de Supervisión Consolidada.
Aunque todos los intermediarios financieros anticipaban altas 
tasas de retorno producto de los procesos de titularización, los 
independientes habían sido gradualmente marginados de su tra-
dicional línea de negocios, la suscripción y colocación de títulos 
corporativos, a raíz de la paulatina derogatoria de la Ley Glass-
Steagall. Desde antes de la derogatoria formal de esta ley en 1999, 
los bancos comerciales más grandes habían sido autorizados para 
realizar  procesos  de  colocación  de  deuda  corporativa,  con  lo 
que podían aprovechar en mejor forma las sinergias con las que 
contaban para otorgar créditos bancarios y ofrecer servicios de 
intermediación en el mercado de valores, con lo que aumenta-
rían su participación en este último. Para los pequeños bancos de 
inversión (como Bear Stearns y Lehman), el futuro estaba en las 
nuevas líneas de negocios, en las que como competidores más 
ágiles y flexibles podían tomarles ventaja a los grandes y lentos 
bancos comerciales. Hasta cierto punto, ambos lo hicieron, por lo 
que Merrill Lynch pronto decidió seguir su ejemplo61. Con el fin 
de lograr una posición dominante, los presidentes de estas firmas 
60  Para ver un cuadro en el que se muestra el crecimiento de las operaciones de 
titularización de activos subyacentes, en relación con la emisión de deuda tradi-
cional corporativa en los años recientes, véanse J. Coffee, J. Seligman y H. Sale, 
Securities regulation: Case and materials (10th ed.), 2006, p. 10.
61  Para una descripción detallada de la entrada tardía de Merrill Lynch al campo de 
la titularización de activos y su intento a veces frenético por alcanzar a Lehman 
mediante la adquisición de originadores de préstamos hipotecarios, véase Gret-
chen Morgenson, “How the thundering herd faltered and fell”, N.Y. Times, 9 de 
noviembre, 2008, sección BU-1. Merrill adquirió un inventario de US$ 71.000 
millones en hipotecas de alto riesgo, en parte a través de la compra de compa-
ñías originadoras de crédito. Para mediados de 2008 una depreciación inicial de 
US$ 7.900 millones forzó el cambio de su CEO. Como se expresa en el artículo 
del New York Times, los originadores de crédito hipotecario negociaron con 
Merrill con la creencia de que ellos no entendían el riesgo presente en este 
campo. Para un enfoque similar relacionado con la adquisición por parte de 











































































decidieron seguir una agresiva estrategia, haciendo lo que fuera 
necesario para ganar participación de mercado, lo que los llevó a 
hacer operaciones de adquisición bastante riesgosas. 
La meta común de estos bancos de inversión era asegurarse 
una fuente de suministro continuo de créditos hipotecarios de alto 
riesgo (subprime) que pudieran titularizar, pero en esta búsqueda 
tanto Merrill Lynch como Lehman realizaron compras bastante 
arriesgadas, en la práctica integrándose verticalmente con el nego-
cio del otorgamiento de hipotecas. Todas estas decisiones, suma-
das a su disposición de adquirir carteras hipotecarias mucho antes 
de su titularización, dejaron a estas entidades sin diversificación en 
sus portafolios y con una gran exposición cuando el mercado de la 
propiedad raíz se vino a pique. 
II.  MOdERNIzACIÓN REGULATORIA: ¿QUé dEBE 
hACERSE? 
  A. Un vistazo a los desarrollos recientes
La regulación financiera en los mercados de capitales más 
grandes se organiza bajo uno de los tres modelos básicos:
  1.  El modelo funcional/institucional
En marzo de 2008, antes de que la crisis financiera estallara, 
el Departamento del Tesoro dio a conocer un amplio estudio sobre 
la regulación financiera en los Estados Unidos62. Este documento, 
conocido  como  Blueprint,  indicó  correctamente  que  este  país 
contaba con un sistema de regulación funcional, que mantiene la 
separación de las agencias reguladoras según los límites estable-
cidos por la segregación de funciones de los servicios financieros 
tales como banca, seguros, valores y derivados financieros63. Infor-
tunadamente, este importante documento de evaluación subes-
timó la dimensión del problema de fragmentación de la autoridad. 
De hecho, Estados Unidos está lejos de contar con un modelo de 
regulación funcional. Por definición, la regulación funcional busca 
ubicar las actividades similares bajo la autoridad regulatoria de una 
misma entidad, con la premisa de que ningún regulador tiene o 
62  The Department of the Treasury, blueprint for modernized financial regulatory 
structure, 2008, en adelante, Blueprint.













































































adquiere fácilmente todo el conocimiento y la experiencia para 
regular todos los aspectos de los servicios financieros. Por lo tanto, 
la entidad de regulación para el mercado de valores será entendida 
en este mercado y el regulador de seguros tendrá el conocimiento 
y la experiencia para regular un mundo tan diferente como el de 
los seguros. El Congreso de Estados Unidos aprobó el esquema de 
regulación funcional con la Ley Gramm-Leach-Bliley64 de 1999, la 
cual esencialmente derogó la Ley Glass-Steagall.
No obstante, la realidad es que Estados Unidos cuenta actual-
mente con un sistema de regulación híbrido en el que se combinan 
los sistemas de regulación funcional e institucional65. La regulación 
institucional raramente es el producto de un diseño planeado, más 
bien es el resultado de las contingencias históricas, de reformas 
regulatorias no sistemáticas o de una evolución gradual.
Para ilustrar las diferencias entre la regulación funcional y 
la  institucional  revisemos  la  siguiente  hipótesis:  bajo  un  verda-
dero esquema de regulación funcional la entidad que regula el 
mercado de valores tendrá jurisdicción sobre todas las ventas de 
valores, independientemente de la entidad que las efectúe. Como 
hipótesis gemela, asumamos que bajo un sistema institucional, la 
jurisdicción sobre dichas ventas se obtendrá en consideración al 
tipo de entidad vendedora. En este contexto, ¿qué encontramos 
hoy en relación con la distribución de competencias? Es revelador 
que bajo la Ley Gramm-Leach-Bliley, la SEC no fue investida con 
la suficiente autoridad para supervisar o hacer cumplir las leyes 
sobre valores en relación con las ventas de títulos del Gobierno 
efectuadas por los bancos66. En su lugar, las autoridades de regu-
64  El Informe de la Comisión de la Ley Gramm-Leach-Bliley establece claramente 
lo siguiente:
  Tanto la Cámara como el Senado adhieren al principio de regulación fun-
cional, el cual sostiene que las actividades similares deben ser reguladas por 
una misma entidad. Las entidades de regulación diferentes deben tener el 
conocimiento y la experiencia en la supervisión de diferentes actividades. 
Es ineficiente e impráctico esperar que un regulador tenga o desarrolle el 
conocimiento o la experiencia suficientes para regular todos los aspectos de 
todos los servicios financieros prestados. H.R. Rep. No. 106-434, 1999, p. 
157, U.S.C.C.A.N. 1252.
65  Para  esta  declaración,  véanse  Heidi  Mandanis  Schooner  y  Michael  Taylor, 
United Kingdom and United States responses to the regulatory challenges of 
modern financial markets, 38 Tex. Int’l L. J. 317, 328, 2003. 












































































lación bancaria retuvieron dicha facultad. Del mismo modo, los 
redactores de la Ley Gramm-Leach-Bliley tuvieron especial cui-
dado al definir broker y dealer, conceptos que venían desde la Ley 
de Valores de 1934, con el fin de dejar actividades importantes de 
este mercado bajo la supervisión de los reguladores bancarios y 
no de la SEC67. Como era de esperarse, poco tiempo después de la 
aprobación de la Ley Gramm-Leach-Bliley la SEC y los reguladores 
bancarios se trabaron en una disputa continua en relación con 
el alcance de las exenciones otorgadas a los bancos según estas 
definiciones68.
Nada de esto debería sorprendernos. No es sencillo realizar 
cambios en el statu quo y los diferentes órganos regulatorios no 
entregan fácilmente su jurisdicción a otros. En consecuencia, es 
predecible que el órgano que ha venido regulando históricamente 
a los bancos tenga éxito en su lucha por retener la autoridad que 
ostenta, aun cuando dichos bancos estén envueltos en actividades 
del mercado de valores que desde el punto de vista de la regula-
ción funcional deberían ser supervisadas por el regulador encar-
gado de ese tema.
La verdadera regulación funcional también le asignaría acti-
vidades similares a un solo ente regulador, en lugar de dividirlas 
entre varios basándose únicamente en diferencias nominales en la 
descripción del producto o en la condición legal de la institución 
que desarrolla la actividad. Sin embargo, en el caso de los bancos 
vemos que existen tres diferentes agencias federales encargadas de 
su supervisión: la Contraloría de la Moneda (Office of the Contro-
ller of the Currency, OCC), la cual supervisa a los bancos nacio-
nales; el Consejo de Administración de la Reserva Federal (The 
Federal Reserve Board, FRB), encargado de la supervisión de los 
bancos estatales autorizados que forman parte del sistema de la 
reserva federal; y la Corporación Federal de Seguros de Depósito 
(Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC), que supervisa a 
los bancos estatales autorizados que no son miembros del sistema 
67  Véase 15 U.S.C. § 78(c)(a)(4),(5).
68  Véase Kathleen Day, “Regulators battle over banks: 3 agencies say SEC rules 
overstep securities-trading law”, Washington Post, 3 de julio, 2001, sección E3. 
Con el tiempo, la SEC dio marcha atrás en esta escaramuza particular y modi-
ficó su posición original. Véanse Securities Exch. Act Release No. 34-44570, 18 














































































de la Reserva Federal, pero que se encuentran asegurados por el 
Gobierno federal69. Pero la fragmentación no termina ahí. La dife-
rencia entre los bancos, con sus tres diferentes reguladores a nivel 
federal, y las cajas de ahorro, con su oficina de supervisión (Office 
of Thrift Supervision, OTS), nuevamente es más formal que funcio-
nal y refleja un compromiso político más que una real diferencia 
en las actividades realizadas por estas entidades.
En relación con la regulación del mercado de valores, encon-
tramos algo aún más extraño: Estados Unidos tiene una agencia 
(la SEC) que regula el mercado de valores y otra (la Commodity 
Futures Trading Commission, CFTC) encargada de la regulación 
del mercado de futuros. El mundo de los derivados se encuentra 
entonces dividido en dos, con la SEC que ejerce jurisdicción sobre 
el mercado de opciones y con la CFTC que la ejerce en la mayoría 
de los demás derivados. Ninguna otra nación les asigna la regu-
lación del mercado de valores y del mercado de futuros a dife-
rentes entidades. Por un tiempo, la SEC y la CFTC se disputaban 
la competencia regulatoria sobre una tercera categoría de deri-
vados, los swaps, pero en el año 2000 el Congreso resolvió esta 
diferencia ubicando dicha regulación fuera del alcance de ambas 
agencias. Finalmente, algunos de los más grandes segmentos del 
sector financiero (por ejemplo, el asegurador o el de los fondos 
de cobertura o de inversión) simplemente no tienen un regula-
dor a nivel federal. Por lo tanto, desde cualquier punto de vista 
Estados Unidos se encuentra muy lejos de un verdadero sistema 
de regulación funcional, por cuanto el proceso de desregulación 
ha ubicado muchas de las actividades desarrolladas por el sector 
financiero fuera del alcance de cualquier entidad regulatoria de 
carácter federal.
De manera sensata, entonces, el Estudio para la Moderniza-
ción de la Estructura Regulatoria en el Sector Financiero, o Blue-
print, propone la racionalización de esta estructura fragmentada 
de autoridad a través de la fusión y consolidación de las agencias, 
especialmente de la SEC y la CFTC y de la OCC y la OTS.
Infortunadamente, esta clase de fusiones rara vez son políti-
camente factibles y hasta la fecha nadie, hasta donde sabemos, ha 
pronosticado que ellas se llevarán a cabo.












































































Sin embargo, aunque el Blueprint propone ir más allá del sis-
tema de regulación funcional, la realidad es que ni siquiera esta-
mos cerca de éste, pues nuestra estructura regulatoria actual para 
el sector financiero está organizada como mucho bajo un esquema 
institucional con algunos visos funcionales. Así queda descartada 
una reorganización meramente funcional, según la cual la banca, 
el sector asegurador y el mercado de valores serían regulados cada 
uno por su propia agencia federal. El Blueprint propone una con-
solidación mucho más amplia de todos estos reguladores especia-
lizados. ¿Por qué? En su opinión, la regulación funcional presenta 
problemas considerables.
La más significativa de las deficiencias de un enfoque exclu-
sivamente  funcional  de  la  regulación  consiste  en  que  ningún 
regulador independiente posee toda la información y autoridad 
necesarias para controlar: a) el riesgo sistémico, b) la posibilidad 
de que eventos asociados con las instituciones financieras desen-
cadenen trastornos generalizados o c) que una serie de incumpli-
mientos afecten de manera significativa el sistema financiero y, por 
ende, la estabilidad económica70. 
Pero más allá de estas preocupaciones relacionadas con el 
riesgo sistémico, los arquitectos del Blueprint estuvieron motiva-
dos por una ansiedad más profunda: la reforma regulatoria era 
necesaria para mantener la competitividad del mercado de capi-
tales de Estados Unidos71. En resumen, el Blueprint fue diseñado 
alrededor de dos objetivos principales: a) la necesidad de manejar 
mejor los eventos de riesgo sistémico y la posibilidad de que se 
presenten incumplimientos de los pagos en serie y b) la necesidad 
de mejorar la competitividad del mercado de capitales. Como se 
verá después, la primera preocupación es legítima, pero la segunda 
implica una lógica bastante dudosa.
  2. Un regulador consolidado para los servicios financieros 
Hoy es clara la tendencia hacia la unificación de las respon-
sabilidades de supervisión y regulación de los bancos y de los 
70  Blueprint, nota 62 supra, p. 4. 
71  En particular, el Blueprint presenta como hipótesis que el Reino Unido mejoró 
su competitividad con las reformas regulatorias adoptadas en 2000, las cuales se 













































































mercados de seguros y de valores72. Esta tendencia que comenzó 
por los países nórdicos a finales de los años ochenta73, ha llevado 
recientemente al Reino Unido, Japón, Corea del Sur, Alemania y 
muchos otros países del oriente de Europa a moverse hacia un 
modelo de regulador único74. 
Aunque en la actualidad existen varios antecedentes, la expe-
riencia del Reino Unido se destaca como la más influyente. Este 
fue el primer gran mercado internacional en cambiar a un modelo 
de regulación unificado75 y la Ley sobre Servicios Financieros y 
Mercados (Financial Services and Markets Act), aprobada en el 
año 2000, fue mucho más allá que sus predecesoras en el estable-
cimiento de un “regulador casi universal”76. El Blueprint se enfocó 
en la experiencia del Reino Unido pues se creía que la estructura 
regulatoria consolidada había mejorado la competitividad de su 
economía77. 
Sin embargo, aún no es claro si las reformas adoptadas por 
el Reino Unido sirvieron como modelo legítimo para las propues-
tas del Blueprint. En este punto, la historia de este documento 
72  Para recientes descripciones, véanse Ellis Ferran, “Do financial supermarkets 
need super-regulators? Examining the United Kingdom´s experience in adopting 
the single financial regulator model, 28 Brook”, J. Int’l L. 257, 257-59, 2003; Jerry 
W. Markham, “A Comparative analysis of consolidated and functional regulation: 
Super Regulator: A comparative analysis of securities and derivative regulation in 
the United States, the United Kingdom, and Japan”, 28 Brook. J. Int’l L. 319, 319-
20, 2003; Giorgio di Giorgio y Carmine D. Noia, “Financial market regulation 
and supervision: How many peaks for the Euro area?”, 28 Brook. J. Int’l L. 463, 
469-78, 2003.
73  Noruega se movió hacia el modelo de una agencia regulatoria integrada en 
1986, seguida por Dinamarca en 1988 y Suecia en 1991. Véanse D. Giorgio y D. 
Noia, nota 72 supra, pp. 469-478. 
74  Véanse Bryan D. Stirewalt y Gary A. Gegenheimer, Consolidated supervision of 
banking groups in the former Soviet republics: A comparative examination of 
the emerging trend in emerging markets, 23 Ann. Rev. Banking & Fin. L. 533, 
548-49, 2004. Como se verá más adelante, en algunos países, especialmente en 
Japón, los cambios fueron más de forma que de fondo y de hecho fueron muy 
pequeños. Véase Markham, nota 72 supra, pp. 383-393, 396. 
75  Véase Ferran, nota 72 supra, p. 258.
76  Véanse Schooner y Taylor, nota 65 supra, p. 329. Schooner y Taylor observaron 
que los precursores del regulador centralizado en el Reino Unido, que fueron 
principalmente los países nórdicos, tuvieron un enfoque predominantemente 
prudencial. Íd. p. 331. Esto es, el nuevo regulador unificado era más un guardián 
de la seguridad y solidez y estaba menos orientado a la protección de los consu-
midores.











































































pudo haber sido manipulada. Según la mayoría de las versiones, 
la adopción por parte del Reino Unido de un regulador único fue 
impulsada por factores específicos de ese país78, incluyendo el fra-
caso total del sistema de regulación anterior, el cual se basaba casi 
por completo en organismos de autorregulación que terminaron 
siendo una carga política por su incapacidad para hacerle frente a 
una serie de graves escándalos. Irónicamente, la historia financiera 
del Reino Unido en la década de los noventa fue muy semejante a 
la de los Estados Unidos durante los últimos diez años. Por el lado 
de la banca, el Reino Unido experimentó la quiebra de dos gran-
des instituciones, el Bank of Credit and Commerce International 
(BCCI) en 1991 y Barings en 1995. Cada una provocó una investi-
gación oficial en la que se encontró que la laxitud en el proceso de 
supervisión actuó por lo menos como causa parcial de su caída79.
La regulación de valores en el Reino Unido fue objeto de 
críticas todavía más agudas durante los años noventa, con motivo 
de una serie de escándalos financieros que fueron atribuidos de 
manera  general  a  una  “excesivamente  fragmentada  infraestruc-
tura regulatoria”80. Bajo la ley aplicable, la de servicios financieros 
de 1986, muchos de los poderes regulatorios fueron delegados 
al Consejo de Valores e Inversiones (Securities and Investments 
Board, SIB), el cual era un cuerpo privado financiado con contri-
buciones obligatorias pagadas por los participantes del mercado. 
Sin embargo, la SIB no regulaba directamente, sino que “establecía 
un marco general” y delegaba la autoridad a un segundo nivel 
de reguladores, que consistía principalmente en organizaciones de 
autorregulación (SRO, por sus siglas en inglés)81. Una persistente 
crítica se dirigió a la incapacidad y falta de voluntad de estas enti-
dades para proteger al inversionista de los fraudes y malas conduc-
tas82. En última instancia, el presidente de la SIB, la más importante 
de las entidades de autorregulación, reconoció que el esquema 
78  Véase Ferran, nota 72 supra, p. 259.
79  Íd., pp. 261-262.
80  Íd., p. 265.
81  Íd., p. 266. Entre las más importantes estaban: The Securities and Futures Author-
ity (SFA), the Investment Managers’ Regulatory Organization (IMRO) y la Per-
sonal Investment Authority (PIA).
82  Dos escándalos en particular se destacaron: el caso Robert Maxwell, en el que 
un prominente financiero malversó los fondos de pensiones de sus empresas, y 













































































de autorregulación había fallado en el Reino Unido y que parecía 
imposible restablecer la confianza de los inversionistas83. Este reco-
nocimiento sentó las bases de la reforma y con la llegada al poder 
de un nuevo gobierno laborista a finales de esa década se aprobó 
uno de los más importantes actos legislativos, tal y como se había 
prometido en la campaña electoral. Este acto ordenó desmontar la 
antigua estructura compuesta por organismos de autorregulación y 
reemplazarlos por un nuevo y más poderoso cuerpo regulatorio, la 
Autoridad de Servicios Financieros (FSA, por sus siglas en inglés).
A pesar del entusiasmo presente en el Blueprint con respecto 
al modelo británico, la estructura que propuso para Estados Uni-
dos se acercaba más al antiguo sistema del Reino Unido que al 
actual. Según las propuestas del Blueprint, el regulador del mer-
cado de valores se limitaría a la adopción general de políticas 
basadas “en principios”, cuya implementación y supervisión de 
su cumplimiento estarían a cargo de organismos de autorregula-
ción84. Irónicamente, el Blueprint se basa en la experiencia del 
Reino Unido y apoya modelos que ese país concluyó que habían 
fallado.
  3.  El modelo de “picos gemelos”
Como ha sido reconocido por el Blueprint, no todas las refor-
mas recientes han seguido el modelo de un regulador universal 
aplicado por el Reino Unido. Algunas naciones como Australia 
y los Países Bajos han optado por el modelo de “picos gemelos”, 
el cual le asigna las responsabilidades de regulación prudencial 
de las instituciones financieras a un determinado organismo y la 
supervisión de las conductas de los agentes del mercado y la pro-
tección a los consumidores a otro85. 
les fueron vendidos de manera inapropiada productos de alto riesgo financiero 
sin la adecuada información ni supervisión. 
83  Ferran, nota 72 supra, p. 268.
84  Véanse notas infra 85 y 86 y su texto.
85  Blueprint, nota 62 supra, p. 3. Para una reciente discusión sobre la reorgani-
zación en Australia, la cual comenzó en 1996 y, por lo tanto, precedió a la del 
Reino Unido, véanse Schooner y Taylor, nota 65 supra, pp. 340-341. La Securities 
and Investment Commission (ASIC) de Australia es la encargada de la protección 
del consumidor bajo este esquema que se aproxima al de los “picos gemelos” 
y la Australian Prudential Regulatory Authority (APRA) supervisa la solidez y 
seguridad de los bancos comerciales. Sin embargo, el modelo de “picos geme-











































































El  término  “picos  gemelos”  se  tomó  del  trabajo  realizado 
por Michael Taylor, un académico británico y ex funcionario del 
Banco de Inglaterra. En 1995, justo antes de que la reforma regula-
toria británica se convirtiera en un tema político candente, Taylor 
argumentó que la regulación financiera tenía dos objetivos básicos 
por separado, o “picos gemelos”: a) “asegurar la estabilidad y soli-
dez del sistema financiero” y b) “proteger a los consumidores de 
operadores inescrupulosos”86. El trabajo de Taylor fue original, no 
tanto en su propuesta de separar la regulación prudencial de la 
supervisión de las conductas de los agentes del mercado, sino en 
su insistencia en la necesidad de consolidar en un solo organismo 
la responsabilidad por la solidez financiera de las principales insti-
tuciones87. Al parecer, Taylor preveía que si la responsabilidad de 
la supervisión prudencial permanecía en el Banco de Inglaterra, su 
independencia para establecer la tasa de interés podía verse com-
prometida por el temor de que un cambio en dicha tasa provocara 
la quiebra de algunas instituciones financieras y se pudiera culpar 
al banco por ello. En parte por esta razón, la legislación posterior 
trasladó del Banco de Inglaterra a la FSA la responsabilidad de 
supervisar a los bancos.
El Blueprint prefería para la regulación financiera el modelo 
de  “picos  gemelos”,  el  cual  es  mucho  más  compatible  con  la 
estructura institucional actual de los Estados Unidos. Pero más allá 
de este punto, que resulta obvio, el mejor argumento para adoptar 
el modelo de “picos gemelos” es el conflicto de intereses y las 
diferencias de la cultura regulatoria entre las entidades de supervi-
sión del mercado de valores y el sector bancario. Este argumento 
resulta obvio al notar que existe un conflicto entre las funciones de 
protección al consumidor y de regulación prudencial, que deben 
ser desarrolladas por un regulador universal en su intento de prote-
mercado de valores, retuvo la jurisdicción y supervisión de la solidez financiera 
de los bancos de inversión. De esta forma se conservaron algunos elementos del 
modelo de supervisión funcional. 
86  Michael Taylor, Twin peaks: A regulatory structure for the new century, Centre 
for the Study of Financial Institutions, 1995. Para un breve repaso del trabajo de 
Taylor, véase Cynthia Crawford Lichtenstein, The Fed’s new model of supervision 
for “large complex banking organizations”: Coordinated risk-based supervision of 
financial multinationals for international financial stability, 18 Transnat’l Law. 283, 
295-296, 2005.













































































ger la solidez y seguridad de las instituciones financieras. La forma 
más clara de lograr el objetivo de la protección al consumidor es 
a través de métodos de disuasión y sanciones económicas, pero 
éstos pueden llevar a una reducción de los activos y a amenazar la 
solvencia de un banco, por lo que se opta, entonces, por imponer 
sanciones pecuniarias modestas. Tal conflicto puede sonar más 
teórico que real. Sin embargo, Estados Unidos se distingue por 
el grado de severidad en las sanciones impuestas a las entidades 
financieras. En los últimos años, la SEC ha impuesto sanciones de 
restitución y penalidades por una cifra mayor a US$ 3.000 millones 
por año, y los demandantes recibieron en 200688 pagos que ascen-
dieron a la cifra récord de US$ 17.000 millones, como producto 
de acciones de grupo interpuestas por inversionistas del mercado 
de valores. En los últimos diez años los inversionistas del mer-
cado de valores presentaron aproximadamente 2.400 acciones de 
grupo, las cuales se han traducido en pagos por más de US$ 27.000 
millones, una buena parte de los cuales corresponde a bancos de 
inversión89 (como en los casos de Enron y WorldCom). Si una sola 
entidad hubiese estado encargada tanto de la protección al consu-
midor como de la defensa de la solvencia de las grandes entidades 
financieras, le hubiera sido difícil lograr un equilibrio al disuadir a 
las entidades sin que éstas vieran amenazada su solvencia, pero 
con el riesgo de que los escépticos concluyeran que dicha entidad 
había sido tomada por las empresas que ella misma regulaba.
Aun en jurisdicciones que adoptaron el esquema de un regu-
lador universal, el fortalecimiento simultáneo de la aplicación y del 
cumplimiento de las normas ha sido parte del paquete de reformas. 
Aunque la legislación expedida en el año 2000 en el Reino Unido 
no adoptó el modelo de “picos gemelos”, sí reforzó significativa-
mente el rol del regulador centralizado en el tema de protección al 
consumidor. La Ley de Servicios y Mercados Financieros del Reino 
Unido, promulgada en 2000, estableció cuatro objetivos princi-
pales para reducir los delitos financieros90. De acuerdo con Heidi 
88  Véase Coffee, Law and the market: The impact of enforcement, 156 U. of Pa. L. 
Rev. 299, 2007 (discussing average annual SEC penalties and class action settle-
ments).
89  Véase Richard Booth, The End of the securities fraud class action as we know it, 
4 Berkeley Bus. L. J. 1, p. 3, 2007.












































































Schooner y Michael Taylor, esto representó “una extensión con-
siderable de los poderes de la FSA en comparación con la agen-
cia a la que reemplazó”91, y reflejó una respuesta política ante la 
experiencia del débil control de los organismos de autorregulación 
anteriores, que había dado lugar a la creación de la FSA92. 
Probablemente con una ironía involuntaria, Schooner y Taylor 
describieron este nuevo objetivo legal centrado en la reducción 
del delito financiero como “un aspecto de la reforma regulatoria del 
Reino Unido en el que sus ponentes parecen haberse inspirado 
directamente en la norma de Estados Unidos”93. De forma notoria, 
el Blueprint ignoró que la modernización de la regulación finan-
ciera en otros países significó, casi siempre, el fortalecimiento 
de los mecanismos destinados a la ejecución y el cumplimiento de 
las normas.
  4.  Una evaluación preliminar
Tres conclusiones iniciales merecen especial atención. En pri-
mer lugar, ya sea que se considere el diseño de la estructura regu-
latoria actual de los Estados Unidos como institucional o como 
funcional, sus deficiencias son evidentes, pues la estructura actual 
estimula el arbitraje regulatorio. La posición de las instituciones 
financieras es la de acomodarse a la jurisdicción del regulador 
más complaciente y los bancos de inversión, al diseñar nuevos 
productos  financieros,  buscan  la  menor  supervisión  regulatoria 
posible. Este arbitraje puede justificarse si se cree que los orga-
nismos encargados, por naturaleza, regulan en exceso, pero no si 
el aumento del riesgo sistémico es una preocupación primordial, 
como lo es, al parecer, para el Blueprint.
En  segundo  lugar,  la  historia  que  aparece  en  el  Blueprint 
sobre la reforma regulatoria reciente contiene un elemento de fic-
ción histórica. La legislación promulgada en 2000 por el Reino 
Unido, la cual creó la FSA con un esquema cercano al de un regu-
lador universal, no fue un intento de introducir la autorregulación 
por medio de la creación de organismos de esta clase (SRO), tal y 
como al parecer lo asume el Blueprint, sino más bien constituyó 
una fuerte reacción del gobierno laborista ante las fallas que el 
91  Véanse Schooner y Taylor, nota 65 supra, p. 335.
92  Íd.













































































sistema de autorregulación había presentado. Del mismo modo, 
Japón fue moviéndose lentamente en la dirección de un esquema 
de regulador único, al parecer motivado por una serie intermina-
ble de escándalos y por el deseo de darle a su regulador la menor 
apariencia posible de ser una entidad dominada por la industria94. 
Por último, el debate entre el modelo de “picos gemelos” y el 
de un regulador universal no debe ocultar el hecho de que ambos 
contienen entidades que operan como superreguladores, las cua-
les van más allá del esquema de una supervisión funcional, con la 
suposición de que la línea que separa a los bancos, los interme-
diarios del mercado de valores y las aseguradoras es muy tenue, 
por lo que los reguladores en algunos temas también deberían 
converger. Esta idea permanece y permanecerá en el centro del 
debate, aun después de que muchas de las propuestas plasmadas 
en el Blueprint sean olvidadas.
  B. La definición de roles en el esquema de “picos gemelos”
La discusión anterior sugiere que la SEC no sería un regulador 
de riesgo efectivo, pues no cuenta con las competencias especia-
lizadas ni con la cultura organizacional requerida para ejercer este 
rol. Su ventaja comparativa estaría en su capacidad para lograr 
el cumplimiento de las normas, por lo que su atención debería 
centrarse en la transparencia del mercado y en la protección al 
consumidor.  Algunos  también  argumentan  que  los  organismos 
de propósito único, como la SEC, son más susceptibles al fenó-
meno de “captura” del regulador que los más abiertos o de propó-
sito general95. Si la Reserva Federal tuviera la responsabilidad de 
94  En Japón, el historial y la cultura regulatoria y de gestión económica de sus enti-
dades financieras a través de sus órganos regulatorios son completamente dife-
rentes a los de Europa y Estados Unidos. Aunque recientemente se ha creado 
una agencia de servicios financieros, los observadores sostienen que Japón sigue 
comprometido con su sistema tradicional de regulación burocrática que apoya a 
los grandes bancos nacionales y que desalienta la competencia extranjera. Véase 
Markham, nota 72 supra, pp. 383-392, 396. Sin embargo, allí también los escán-
dalos han sido la fuerza primaria que ha dirigido los cambios institucionales, y la 
FSA fue creada, por lo menos en parte, porque el ministro de Finanzas japonés 
estaba avergonzado por los recurrentes escándalos.
95  Véase Jonathan Macey, Organizational design and political control of adminis-
trative agencies, 8 J. Law, Economics, and Organization 93, 1992. Puede por 
supuesto argumentarse que la agencia es más de propósito único, refiriéndose a 
la SEC o a la Reserva Federal, pero esta última tiene que ver más con una clase 











































































supervisar el capital y las prácticas de administración del riesgo de 
las grandes entidades financieras, al parecer sería menos suscep-
tible de ser “capturada”, por cuanto cualquier anomalía o falla en 
la supervisión tendría una gran exposición y la reserva podría ser 
fácilmente culpada. Sin embargo, esta discusión es en gran parte 
académica, pues la SEC ya no tiene responsabilidades para con 
ningún banco de inversión de tamaño considerable.
La discusión real se centra en definir la relación entre los dos 
“picos”, para que ninguno se sobreponga y ahogue al otro.
  1.  El regulador del riesgo sistémico
El riesgo sistémico se define con mayor facilidad como un 
colapso interconectado del sistema financiero, similar a una fila de 
fichas de dominó que caen en serie. El vínculo cercano entre las 
quiebras de Lehman, AIG, Fannie Mae y Freddie Mac en el otoño 
de 2008 nos presenta un caso ejemplar. De no haber sido resca-
tadas, es probable que más instituciones hubieran quebrado. El 
punto clave acá no es que debe impedirse la quiebra de una enti-
dad demasiado grande, sino que algunas instituciones se encuen-
tran tan interconectadas que no se puede permitir que alguna 
caiga, porque arrastraría a las demás al colapso. 
¿Qué debería permitírsele hacer a un regulador del riesgo sis-
témico? Entre las facultades obvias que debe tener, se encuentran 
las siguientes:
a.  Autoridad para limitar el apalancamiento de las institucio-
nes financieras y fijar estándares obligatorios de solvencia. 
El regulador del riesgo sistémico (SRR, por sus siglas en 
inglés)  estaría  investido  de  esta  facultad  con  el  fin  de 
determinar los niveles mínimos de capital y los niveles 
máximos de apalancamiento para todas las entidades del 
sector financiero, incluyendo bancos, compañías de segu-
ros, fondos de inversión, fondos de inversión del mercado 
monetario, fondos de pensiones y otras entidades relacio-
nadas (por ejemplo, G.E. Capital). Los estándares no deben 
ser necesariamente idénticos para todas las entidades y 
deben ajustarse de acuerdo con el riesgo de cada una. 
Este organismo debe estar autorizado para requerir reduc-
ciones en la relación deuda/capital de las entidades y para 
tener en cuenta en sus cálculos –con independencia de lo 













































































aceptados– las obligaciones que éstas tengan registradas 
por fuera de su balance, incluyendo aquellas a cargo de 
sus filiales y los acuerdos contractuales que garanticen la 
recompra de obligaciones.   
El SRR debería enfocar su supervisión en las instituciones 
financieras más grandes de cada sector, dejando que las 
pequeñas sean reguladas y supervisadas por sus regula-
dores primarios. Por ejemplo, la SEC podría requerir que 
todos los fondos de inversión se registraran ante ella según 
lo establecido en la Ley de Asesoría de Inversiones de 
1940 (Investment Advisers Act), pero los fondos con un 
nivel de activos determinado (por ejemplo, US$ 25.000 
millones)  quedarían  sujetos  a  la  autoridad  adicional  y 
superior del SRR. 
b.  Autoridad para aprobar, restringir y regular la negociación 
de nuevos productos financieros.
No  ha  sido  ajeno  para  nadie  que  una  clase  particular 
de derivados (credit default swaps) transados en opera-
ciones de mostrador crecieron exponencialmente en la 
última  década,  sin  encontrarse  bajo  la  jurisdicción  de 
ningún organismo de regulación. Lo anterior no ocurrió 
por accidente, pues la Ley de Modernización de Futuros 
y Commodities de 2000 (Commodity Futures Moderniza-
tion Act) ubicó deliberadamente los derivados transados 
en el mercado de mostrador mas allá de la jurisdicción de 
la SEC y de la CFTC. El SRR estaría encargado de super-
visar el crecimiento de los nuevos productos financieros 
y tendría para ello autoridad para regular aspectos tales 
como las garantías colaterales o los márgenes de contra-
parte, donde éstos se requieran. De la misma forma, el 
SRR debe tener autoridad para limitar la negociación de 
estos nuevos instrumentos. Podría, por ejemplo, impedir o 
restringir la compra de credit default swaps que según su 
criterio no tengan la suficiente cobertura. 
c.  Autoridad para regular las cámaras de compensación
Las  bolsas  de  valores  y  de  opciones  y  futuros  utilizan 
cámaras de compensación con el fin de eliminar o mitigar 
el riesgo de crédito. Por el contrario, cuando un inversio-
nista negocia en el mercado extrabursátil o “de mostra-











































































a variaciones de precio adversas a sus intereses), como 
el riesgo de crédito (relacionado con la incapacidad de 
su contraparte para cumplir la negociación pactada en 
las condiciones establecidas). El riesgo de crédito fue el 
factor  que  hizo  necesario  el  rescate  de  AIG,  toda  vez 
que su quiebra y el consecuente incumplimiento de sus 
operaciones swap podía generar una cadena de incum-
plimientos y quiebras de otras entidades financieras. El uso 
de una cámara de compensación eliminaría la necesidad 
de tener que rescatar en un futuro a otras instituciones, en 
casos semejantes a los de AIG, ya que sus responsabilida-
des recaerían en dicha cámara, la cual se encargaría de 
controlar y limitar el riesgo asumido por cada uno de sus 
miembros.
En la actualidad hay varias cámaras de compensación en 
proceso de constitución en Estados Unidos y Europa. El 
SRR sería la entidad encargada de supervisar estas cáma-
ras y, de hecho, la Reserva Federal ha cumplido un papel 
importante en su formación. De no ser así, es probable 
que algunas de ellas se constituyan bajo la supervisión de 
la SEC y otras de la CFTC, lo que generaría nuevamente la 
posibilidad de un arbitraje regulatorio.
Una pregunta final y complicada sería si es deseable que 
exista competencia entre diferentes cámaras de compen-
sación  o  si,  por  el  contrario,  éstas  deben  simplemente 
agruparse  en  una  sola.  Pero  este  interrogante  también 
podría asignársele al SSR para que lo resuelva.
d.  Autoridad  para  ordenar  depreciaciones  para  activos  de 
alto riesgo
La burbuja de la propiedad raíz fue el punto de partida 
para la crisis de 2008. Cuando se sobrevalora cualquier 
clase de activo, surge el riesgo de que, en un eventual 
colapso del mercado en el que se transa, el capital de 
las instituciones financieras se elimine, o por lo menos 
que quede tan deteriorado que se genere una crisis de 
confianza en los inversionistas que los lleve a negarles a 
dichas instituciones la financiación necesaria para con-
tinuar con su operación. Esta tendencia se evidenció en 
la crisis de Bear Stearns, Lehman, Fannie Mae y Freddie 













































































del coeficiente de endeudamiento de las entidades para 
proteger su capital adecuado, pues esto posiblemente sólo 
lleve a una protección ficticia. Cualquier institución finan-
ciera que se vea obligada a depreciar las inversiones que 
ha realizado en hipotecas sobrevaloradas o bienes raíces, 
en una proporción del 50%, necesariamente infringirá la 
norma establecida en relación con su margen de solven-
cia. La mejor solución a este problema es que se autorice 
al SRR para que tome medidas proactivas y anticíclicas y 
les exija a las entidades vigiladas que realicen depreciacio-
nes en sus activos de alto riesgo (al menos para propósitos 
regulatorios), mucho antes del momento en que los conta-
dores usualmente llevan a cabo estas reducciones. 
Francamente,  permanece  el  debate  sobre  si  el  SRR,  la 
Reserva  Federal  o  cualquier  otro  regulador  bancario 
tendría el coraje y la voluntad política para ordenar una 
depreciación  semejante,  o  para  imponer  restricciones 
similares a la adquisición continua de esta clase de acti-
vos riesgosos, mientras la burbuja aún se encuentra en 
expansión. Pero el Congreso por lo menos debería dotar 
de suficiente poder a sus reguladores y ordenarles que lo 
usen con vigor.
e.  Autoridad para intervenir con el fin de prevenir y evitar 
crisis de liquidez
Las instituciones financieras por lo general se enfrentan a 
desajustes entre sus activos y sus pasivos. Pueden invertir 
en activos no líquidos o realizar préstamos de largo plazo, 
pero sus pasivos casi siempre consisten en deudas a corto 
plazo  (por  ejemplo,  papeles  comerciales).  Por  lo  tanto, 
regular sus niveles de apalancamiento no basta para evi-
tar una crisis financiera, toda vez que estas instituciones 
pueden experimentar de manera repentina una “corrida” 
de depósitos (cuando los depositantes acuden en masa a 
retirar su dinero) o no ser capaces de renovar (roll over) 
sus papeles comerciales u otra clase de deuda adquirida a 
corto plazo. Este problema no es exclusivo de los bancos 
y también se puede presentar en fondos de inversión o 
en fondos de capital privado (como se vio en la crisis del 
long-term capital management). El SRR necesita, entonces, 











































































mas de liquidez de las grandes instituciones financieras y 
para dirigirlas hacia el camino correcto en caso de presen-
tarse estos desequilibrios, ya sea con la venta de activos, 
aumentando su capital o evitando la dependencia de la 
deuda de corto plazo.
f.  De la descripción precedente parecería obvio que la junta 
de la Reserva Federal es la única entidad existente con 
la capacidad para llevar a cabo estas funciones y actuar 
como SRR. Sin embargo, la reserva puede tener menos 
responsabilidad política que otras agencias federales, lo 
cual podría dar lugar a algunos problemas que se analiza-
rán más adelante.
  2.  Organismo para la protección del consumidor      
y la transparencia del mercado
La creación de un SRR cambiaría poco la responsabilidad que 
tienen las grandes agencias federales en relación con la protección 
al inversionista. Aunque sería deseable la fusión entre la SEC y la 
CFTC, ésta no es esencial, toda vez que no se le ha dado aún el 
impulso necesario para su realización. 
En la actualidad hay alrededor de cinco mil comisionistas de 
bolsa registrados en la SEC, cuyas condiciones actuales de regis-
tro deberían mantenerse. El SRR tendría jurisdicción solamente en 
aquellos que por una situación de insolvencia propia puedan des-
estabilizar los mercados. Entonces, la vigilancia de la SEC de los 
agentes de bolsa debe centrarse en la protección al consumidor 
y la eficiencia del mercado, algo que no podría quedar dentro 
de la competencia de la Reserva Federal ni de ningún otro SRR 
potencial.
La SEC también tiene amplia experiencia en lo que se refiere 
al desarrollo de mecanismos para generar el cumplimiento de las 
normas, mientras que la Reserva Federal tiene poca o ninguna. 
Además, la SEC entiende con claridad los temas relacionados con 
la revelación de información y la trasparencia del mercado, mien-
tras que los reguladores bancarios parten de la premisa tácita de 
que no es deseable que las instituciones financieras declaren ries-
gos o problemas, pues esto podría ocasionar el retiro masivo de 
recursos de los bancos. La SEC y la Contraloría de la Moneda (la 
oficina que regula y supervisa todos los bancos nacionales) han 













































































mación que debe ser revelada por los bancos a la SEC en desarro-
llo de su gestión. Esta tensión seguirá existiendo.
  3.  Solucionando los conflictos
La SEC y el Consejo de Supervisión Contable para Empresas 
Listadas (Public Company Accounting Oversight Board, PCAOB) 
han estado a favor de la valoración a precio de mercado (mark-to-
market) en el registro contable de activos, mientras que los grandes 
bancos han tratado de encontrar alivios para los altos niveles de 
depreciación que este sistema conlleva. Supongamos, entonces, 
que el SRR considerara en el futuro que la contabilidad basada 
en la valoración a precios de mercado incrementa el riesgo sis-
témico. ¿Esta entidad podría disponer que las instituciones finan-
cieras se separen de dicho régimen contable argumentando que 
es procíclico? Éste es un tema que el Congreso deberá abordar en 
cualquier reforma encaminada a la autorización de un SRR o al 
aumento de las competencias actuales de la Reserva Federal en 
este campo. 
Mi recomendación es que el Congreso mantenga en la SEC la 
autoridad para determinar las políticas contables apropiadas, por 
cuanto, dicho en pocas palabras, la transparencia en el mercado 
de valores impulsada por esta entidad se ha constituido en el valor 
fundamental de nuestro sistema regulatorio. 
Pero existen otras áreas en las que un SRR puede ser auto-
rizado para pasar por alto las disposiciones de la SEC, como por 
ejemplo, en el problema de las ventas en corto de acciones rea-
lizadas por las entidades financieras durante períodos de tensión 
del mercado. A pesar de la breve prohibición en 2008 por parte 
de la SEC para las ventas en corto de acciones, uno podría imagi-
narse un escenario en el que la SEC y el SRR podrían estar en des-
acuerdo. Aquí la transparencia no sería un problema. Las ventas 
en corto son procíclicas y el SRR podría considerar que tienen el 
potencial para desestabilizar el mercado y aumentar el riesgo sis-
témico. De ser éste el veredicto, esta entidad procedería a ejercer 
control sobre ellas.
Estos ejemplos se dan sólo a título de ilustración y no esta-
mos suponiendo que los conflictos entre estas dos agencias sean 
inevitables. El Grupo de Trabajo para Mercados Financieros de la 
Presidencia ha sido, en general, capaz de resolver los desacuerdos 











































































proyecto legislativo sobre este tema sería conveniente plasmar los 
principios fundamentales que el SRR no podría omitir, como la 
transparencia y la revelación completa de información. 
  4.  El fracaso de los modelos cuantitativos
Si se aprendió alguna lección de la crisis de 2008, segura-
mente fue que los modelos cuantitativos basados en series histó-
ricas de datos inevitablemente fallan. Las tasas de incumplimiento 
en los pagos de hipotecas pueden cambiar –y rápidamente– y 
el mercado de la vivienda no siempre está al alza. Dos eventos 
improbables o dos “cisnes negros” (teoría de Nassim Nicholas) 
podrían darse al mismo tiempo e incluso volverse predominan-
tes. Esto no significa que los modelos cuantitativos deban dejar 
de usarse, sino que deben estar sujetos a valoraciones cualitativas.
La debilidad de los modelos cuantitativos se pudo ver en 
la extraordinaria disparidad entre los cálculos del valor en riesgo 
reportados por los intermediarios a la SEC y las depreciaciones que 
ellos realizaron de los títulos respaldados por hipotecas. Ferrell, 
Bethel y Hu mostraron que para un grupo seleccionado de las 
principales instituciones financieras la tasa media de depreciación 
de activos hasta agosto de 2008 respecto a los VaR reportados 
para el año 2006 fue de 291 a 196. Si las instituciones financieras 
no pueden estimar con precisión su exposición en operaciones de 
derivados o de activos de alto riesgo, se da al traste con muchos 
de los principios fundamentales que subyacen en los acuerdos de 
Basilea II y esto sugiere que los reguladores no pueden admitir los 
modelos de riesgo de cada entidad. En vez de ello, los reguladores 
deben llegar a conclusiones propias y el Congreso debe instruirlos 
en tal sentido.
  C. La lección de Madoff y sus implicaciones para la SEC, 
fINRA y la SIPC
No es necesario gastar tiempo indicando que la SEC omitió 
algunas señales de alarma y no tomó en cuenta evidencia impor-
tante en el escándalo Madoff. Infortunadamente, la mayoría de 
“esquemas Ponzi” o piramidales se detectan cuando ya es dema-
siado tarde. Esto nos permite concluir que puede ser más valioso 
un gramo de prevención que varias libras de sanciones. Debe 













































































hacerse más para desalentar y prevenir la creación de este tipo de 
esquemas ex ante y el énfasis no puede ser solamente en detener-
los ex post.
Desde una perspectiva enfocada en la prevención más que 
en  la  detección,  la  lección  más  importante  y  obvia  es  que  la 
reciente inclinación de la SEC hacia la desregulación del mercado 
favoreció a Madoff para la realización del fraude en dos aspectos 
importantes. Primero, Bernard L. Madoff Investment Securities LLC 
(BMIS) era auditada por una firma irresponsable que sólo contaba 
con un funcionario activo y que no se encontraba registrada en el 
PCAOB ni había participado en el programa de revisión de audi-
tores del estado de Nueva York, a pesar de que la Ley Sarbanes-
Oxley ordenaba a las firmas de bolsa emplear exclusivamente a 
auditores registrados en el PCAOB97. 
Sin embargo, antes de que estallara el escándalo Madoff la 
SEC repetidamente había exonerado a empresas comisionistas pri-
vadas de la obligación de contar con auditores registrados en el 
PCAOB, y en su lugar les permitió contratar a cualquier contador 
acreditado98. Otros también sacaron provecho de esta exención, 
por ejemplo, en el fraude del Bayou Hedge Fund, considerado 
como el esquema Ponzi más grande antes de Madoff, sus promo-
tores simplemente inventaron una firma de auditoría ficticia y fal-
sificaron sus certificaciones. De haberse obligado a los auditores a 
inscribirse en el PCAOB, este fraude no hubiera ocurrido, porque 
los inversionistas cuidadosos habrían podido detectar que la firma 
ficticia no se encontraba debidamente registrada.
Posiblemente el razonamiento de la SEC para otorgar esta 
amplia exención a los intermediarios del mercado de valores tuvo 
que ver con el hecho de que estas entidades privadas no estaban 
listadas en la bolsa y, por lo tanto, no había accionistas públicos 
que necesitaran protección. Esto es verdad, aunque estas firmas 
tenían clientes que ahora han resultado ser víctimas en varias opor-
tunidades. A finales de 2008, la SEC cerró la puerta de manera 
sigilosa al no renovar ninguna de estas exenciones, pero para ese 
entonces ya se habían escapado más de US$ 50 mil millones. 
97  Véase sección 17(e)(1) de la Securities Exchange Act de 1934, 15 U.S.C. § 78(q)
(e)(1).












































































Un segundo error de la SEC persiste hasta la fecha. Bajo la 
Ley de Asesoría de Inversiones, los asesores en este campo deben 
mantener los recursos de los clientes o sus valores bajo la supervi-
sión de un “custodio calificado”99. En principio, este requerimiento 
debería proteger a los inversionistas de los esquemas piramidales, 
pues un custodio independiente no le permitiría a un asesor de 
inversiones tener acceso directo a los recursos de los inversionis-
tas. De hecho, por esta razón los fondos mutuos de inversión al 
parecer no resultaron afectados por esta clase de esquemas frau-
dulentos, que sólo involucraron a los fondos de cobertura y a los 
asesores de inversión.
Bajo la sección 17(f) de la Ley de Sociedades de Inversión de 
1940 (Investment Company Act), los fondos mutuales de inversión 
deben contar con custodios independientes, pero para el caso de 
los asesores de inversión, la SEC permite que se usen intermedia-
rios de valores o bancos afiliados a dichos asesores. De este modo, 
Madoff estaba autorizado para usar su propia firma BMIS como 
custodio administrador de los activos de los clientes a quienes les 
prestaba servicios como asesor de inversiones. Como resultado, el 
control de estas actividades quedó exclusivamente al cuidado de 
un guardián muy dócil. Si los recursos de los inversionistas hubie-
sen contado con un custodio independiente y honesto, Madoff 
no habría podido reciclar los dineros de sus inversionistas nuevos 
para pagar a los más antiguos, toda vez que dicho custodio se 
habría dado cuenta de que Madoff realmente no estaba realizando 
ningún tipo de operación adicional en el mercado.
Al  parecer,  otros  esquemas  piramidales  recientes  también 
eludieron la necesidad de un custodio independiente. En enero de 
2009, en las audiencias sobre la debacle de Madoff ante el Comité 
de Banca del Senado, el director de la Oficina de Cumplimiento 
e Inspección de la SEC (SEC’s Office of Compliance, Inspection 
and Examinations) estimó que de los 11.300 asesores de inver-
sión actualmente registrados en la SEC, entre 1.000 y 1.500 tam-
bién podrían estar usando como custodio a una firma comisionista 
de bolsa afiliada. La tolerancia de la SEC frente a las prácticas de 
“autocustodia” hizo que la norma que ordenaba un custodio califi-
cado fuera sólo una protección ficticia para los inversionistas.
99  Véase Rule 206(4)-2 (“Custody of funds or securities of clients by investment 













































































El escándalo Madoff ha sacudido tanto la confianza de los 
inversionistas en los asesores de inversión que la organización que 
los agrupa (The Investment Advisers Association) ha instado a la 
SEC para que expida una regla que los obligue a contar con custo-
dios independientes para los recursos de sus clientes. Infortunada-
mente, no podemos asumir que la SEC adopte rápidamente dicha 
norma. Además, el personal de la SEC sabe que las pequeñas 
compañías asesoras de inversión se opondrán a cualquier nueva 
reglamentación que las haga incurrir en costos de operación adi-
cionales. 
Aunque se presente un proyecto de reforma, la SEC todavía 
podría inundarlo de excepciones, tales como permitir a los cus-
todios independientes subcontratar a empresas vinculadas a los 
asesores de inversión para que cumplan sus funciones. Entonces, 
el Congreso debería hacer que el proyecto de ley exija un custodio 
independiente en las juntas directivas de los fondos mutuales de 
inversión, de los fondos de cobertura y de los asesores de inver-
sión.
El escándalo Madoff mostró no sólo las deficiencias de la 
SEC, sino también de las entidades relacionadas con ella. En los 
últimos cinco años, el número de compañías asesoras de inver-
sión creció de 7.500 a 11.300, aproximadamente. Visto este cre-
cimiento, resulta cada vez más extraño el hecho de que no exista 
un organismo de autorregulación (SRO) exclusivo para ellas. Aun-
que la Autoridad Regulatoria para la Industria Financiera (Financial 
Industry Regulatory Authority, FINRA) pudo haber exagerado al 
afirmar que no tenía autoridad para investigar la asesoría de inver-
siones de Madoff –por cuanto podía y debía haber examinado el 
desempeño de BMIS, que actuaba como custodio calificado en 
las actividades de asesoría de éste–, es claro que FINRA todavía 
carece de la autoridad suficiente para supervisar a las entidades 
asesoras de inversión. Por esta razón, a algún organismo de 
autorregulación, ya sea FINRA o uno nuevo, se le debería investir 
con la autoridad de supervisar de manera directa las actividades 
de asesoría de inversión de las empresas integradas que operan en 
el mercado de valores.
De la misma forma, la Corporación para la Protección del 
Inversionista del Mercado de Valores (Securities Investor Protec-
tion Corporation, SIPC) continúa cobrándoles a todas las firmas 











































































ningún ajuste especial dependiendo del riesgo. Si esta entidad se 
comportara como una aseguradora privada y les cobrara una tarifa 
mayor a las firmas con mayor riesgo, éstas se verían incentivadas a 
mejorar sus controles internos para prevenir posibles fraudes. Por 
ejemplo, los intermediarios de valores que actuaran como custo-
dios de los recursos de los clientes de sus compañías asesoras de 
inversión pagarían una tarifa mayor por el seguro. Así mismo, si se 
cobraran tarifas más altas, se podría proveer un mayor seguro a los 
inversionistas (actualmente se tiene un tope de US$ 500.000 por 
cuenta). Cuando a todos los intermediarios se les cobra la misma 
prima por el seguro, esto hace que se genere un subsidio para las 
firmas más riesgosas, es decir, para los futuros Madoff.
Finalmente, uno de los problemas más desconcertantes en la 
historia de Madoff es por qué, cuando la SEC por fin lo obligó a 
registrarse como asesor de inversiones en 2006, esta entidad no 
realizó un examen inicial de los libros y registros de BMIS. Las 
señales de alarma ya estaban presentes, pues Madoff: a) estaba 
usando un contador desconocido, b) servía como su propio custo-
dio, c) aparentemente tenía miles de millones de dólares en cuen-
tas de clientes, d) se había resistido por mucho tiempo a registrarse 
ante la SEC y e) había sido sujeto de denuncias verosímiles de 
fraude, por parte de informantes confiables. Por más que la SEC 
pudiera haber tenido limitaciones de costos, solamente se puede 
concluir que esta entidad tuvo un pobre criterio para analizar el 
riesgo relativo a las entidades encargadas de brindar asesoría en 
inversión. Como mínimo, el Congreso debería exigir un reporte 
de la SEC sobre los criterios que usó para determinar la prioridad 
en las inspecciones, que contenga una propuesta para cambiar 
dichos criterios a la luz del escándalo generado por Madoff.
Algunos han propuesto eliminar la Oficina de Cumplimento, 
Supervisión y Vigilancia (Office of Compliance, Inspection and 
Examinations) y combinar las actividades desarrolladas por ella 
con las de la División de Administración de Inversiones (Divi-
sion of Investment Management), ambas divisiones de la SEC. No 
veo esto como una panacea y más bien parece simplemente una 
nueva repartición de cartas. El problema real es el criterio usado 
para establecer quién debe ser inspeccionado. Es imperioso que 














































































  d. Titularización de activos subyacentes: ¿qué falló?
La titularización representa un desarrollo financiero fallido. 
Como se ha señalado anteriormente, esta falla parece imputable 
a un problema de riesgo moral, el cual surgió a causa de la dis-
minución en los estándares tanto de las entidades originadoras, 
en el estudio de los créditos que otorgaban, como de los agentes 
del mercado de valores, en su proceso de creación de portafolios 
compuestos por créditos de baja solvencia. Unas y otros encon-
traron que podían obtener altas utilidades con la venta de dichos 
créditos a nivel mundial, por lo menos mientras estos títulos de 
deuda siguieran obteniendo una calificación de grado de inver-
sión otorgada por una NRSRO, es decir, una agencia calificadora 
de riesgo reconocida y registrada en Estados Unidos. Las normas 
generales dirigidas a la desregulación contribuyeron a aumentar 
este problema, en especial dos de las normas más importantes de 
la SEC: la regla 3a-7 de la Investment Company Act100 y la Regu-
lación AB101. 
Los títulos respaldados por activos, entre ellos los CDO, nor-
malmente son emitidos por los llamados vehículos de propósito 
especial (special purpose vehicles, SPV), controlados por los pro-
motores de la emisión (por lo general, un banco comercial o uno 
de inversión). En circunstancias ordinarias, los SPV deben consi-
derarse “sociedades de inversión” y, por lo tanto, están someti-
dos a los exigentes requisitos de la Investment Company Act. Sin 
embargo, el artículo 3a-7 de esta ley exime a los títulos de renta 
fija emitidos por un SPV que al momento de su venta se clasifi-
quen en una de las cuatro categorías más altas de calificación, 
otorgada por una NRSRO.
En  esencia,  la  SEC  delegó  a  las  NRSRO,  o  al  menos  a 
Moody’s, S&P y Fitch, la capacidad de eximir a los SPV del cum-
plimiento de lo dispuesto en la Investment Company Act. De igual 
forma, la Regulación AB, que reglamenta los temas de revelación 
de información para la oferta pública de los valores respaldados 
por activos (definidos en la secc. 1101(c) de la regulación), ha sido 
criticada ya que algunos consideran que fue más permisiva que 
100  17 CFR § 270.3a-7 (“Issuers of asset-backed securities”). Esta exención viene 
desde 1992.
101  17 CFR § 229.1100 y ss. (“Asset-backed securities”). La Regulación AB se adoptó 











































































las agencias federales de vivienda en la necesidad de documentar 
y verificar los créditos otorgados y agrupados en un determinado 
portafolio102. Como la Regulación AB no requiere que el emisor 
sea una sociedad de inversión –art. 101(c)(2)(i)–, su disponibilidad 
y, por lo tanto, la agilidad en su registro también dependen de que 
este cuente con una calificación de grado de inversión otorgada 
por una NRSRO. 
En este texto no se está sugiriendo que los SPV sean clasifica-
dos como sociedades de inversión, pero la exención otorgada por 
el artículo 3a-7 muestra que la SEC tiene una influencia considera-
ble y, por consiguiente, ésta podría condicionar dicha exención a 
factores adicionales o alternativos que vayan más allá de una cali-
ficación de grado de inversión otorgada por una NRSRO. El punto 
clave es que las exenciones le brindarían a la SEC una herramienta 
discrecional que podría ser usada aun sin que el Congreso expida 
una norma especial en ese sentido.
¿Qué debería hacerse para responder a las deficiencias mos-
tradas en los procesos de titularización de activos subyacentes? 
Sugerimos dos pasos básicos: a) restringir el modelo de creación y 
colocación de créditos que dio origen al problema de riesgo moral 
y b) reincorporar las prácticas de auditoría integral o de debida 
diligencia en los procesos de oferta de valores, tanto la pública 
como la regulada por la regla 144A.
  1.  Restricción al modelo de creación y colocación de los créditos 
Cuando se está experimentando una burbuja en el mercado, 
todos esperan poder pasarle los activos al siguiente comprador de 
la cadena “antes de que la música pare de sonar”. Por lo tanto, 
tienden a relajar sus prácticas de auditoría o de debida diligencia 
y a ignorar las señales de una baja solvencia de estos activos, por 
cuanto nadie espera correr con los gastos que llevaría conservarlos 
hasta su vencimiento.
Pero las cosas no siempre resultan como se esperan. Cuando 
inicia el proceso de titularización, el promotor usualmente emite 
varios tramos de deuda para financiar la compra de los activos 
hipotecarios, y estos tramos difieren en su antigüedad y venci-
miento. El promotor realiza la oferta pública del tramo principal 
entre los inversionistas con mayor aversión al riesgo y retiene para 













































































él una parte o la totalidad del tramo subordinado, como señal de 
su confianza en la solvencia de los activos subyacentes. 
Con el tiempo esta práctica de conservar un tramo de la emi-
sión se fue dejando de lado a causa de la intención de los fon-
dos de cobertura o de capital de riesgo de comprar los tramos 
más riesgosos. Esto también ocurrió porque los tramos subordi-
nados podían ser incluidos en operaciones de deuda garantizadas 
(collateralized debt obligations, CDO) más complejas (en las que 
la sobrecolateralización era la principal protección de los inversio-
nistas) y porque en un mercado que experimentaba una burbuja 
los inversionistas ya no se fijaban en los compromisos ni en las 
señales enviadas por los promotores de la emisión.
Identificado el problema, la solución parece obvia: se requiere 
que el promotor conserve una porción del tramo subordinado. 
Esto lo incentivaría a comprar solamente activos financieros sol-
ventes y acabaría con el problema del riesgo moral. Pero para que 
esta propuesta sea realmente efectiva, el promotor no sólo debe 
conservar una parte de la emisión, sino que además debe renun-
ciar a la posibilidad de realizar operaciones de cobertura sobre 
ella, para que no cubra el riesgo de su parte con la compra de 
un credit default swap a través de un intermediario. Esta solución 
es factible incluso sin que exista legislación concreta al respecto, 
pues la SEC podría revisar la norma 3a-7 y exigir que para otorgar 
la exención que ésta contiene, el promotor, ya sea a través de un 
SPV o de un afiliado, debe retener un porcentaje específico de la 
emisión (por medio de alguno de los tramos subordinados o, en 
caso de que no se haga por tramos, de un porcentaje de la oferta 
global). Sin embargo, la cura más efectiva sería la expedición de 
una norma directa que obligue a un mínimo de retención por parte 
de los promotores.
  2.  Obligatoriedad en la aplicación de la debida diligencia 
Uno  de  los  desarrollos  menos  notorios,  pero  uno  de  los 
más importantes, asociados con la titularización de activos fue el 
rápido descenso en los procesos de auditoría integral o de “debida 
diligencia”, después del año 2000. Una vez que los bancos de 
inversión vieron el volumen considerable de procesos de debida 
diligencia que deberían llevar a cabo, decidieron subcontratar a 
firmas especializadas para esta labor, de las cuales Clayton Hol-











































































de diez o quince revisores para tomar muestras de los préstamos 
en los portafolios de cartera titularizada y para revisar su califica-
ción y la documentación existente. Pero la intensidad de estas revi-
siones disminuyó en los últimos años. En Los Angeles Times, el 17 
de marzo de 2008 el CEO de Clayton Holdings dice sobre el tema:
 
A inicios de esta década, una firma de valores le podría haber 
solicitado a Clayton la revisión del 25% al 40% de la totalidad 
de sus créditos de alto riesgo [subprime credits], en contraste 
con el año 2006 cuando el promedio fue del 10%103.
En el mismo artículo del diario, el presidente de la firma rival 
The Bohan Group hizo una comparación aun más reveladora:
Las  firmas  compradoras  de  préstamos  que  mantenían  las 
hipotecas como una inversión, en lugar de empaquetarlas y 
emitir títulos, hicieron una revisión del 50% al 100% de todos 
sus préstamos104. 
En resumen, los prestamistas que conservaron sus créditos 
verificaron cuidadosamente a las personas a quienes les prestaban, 
mientras que los bancos de inversión disminuyeron los costos de 
llevar a cabo el proceso de debida diligencia y sus esfuerzos al res-
pecto sólo fueron superficiales en 2006. De nuevo, esto parece la 
consecuencia natural de la implementación de un modelo errado 
de creación y colocación.
Los revisores de préstamos empleados por estas firmas decla-
raron a Los Angeles Times, en relación con la frase antes citada, 
que los supervisores con frecuencia cambiaban la documenta-
ción para evitar las hipotecas que tuvieran “señales de alarma”. 
Igualmente le indicaron al diario que con regularidad encontraban 
créditos con documentación inflada y créditos mentirosos, pero 
aunque ellos los rechazaban, los compradores estaban dispuestos 
a tomarlos105. 
103  Véase E. Scott Reckard, “Sub-prime mortgage watchdogs kept on leash; loan 
checkers say their warnings of risk were met with indifference”, Los Angeles 
Times, March 17, 2008, p. C-1.
104  Íd.













































































En  resumen,  aunque  las  alarmas  se  habían  disparado,  no 
había nadie en los bancos de inversión que realmente las oyera. En 
los últimos años, las prácticas de debida diligencia que la industria 
había adoptado por largo tiempo al parecer se ignoraron, dismi-
nuyeron o simplemente se trataron como meros formalismos de 
carácter opcional. Ésta fue la conclusión del Grupo de Trabajo 
para Mercados Financieros de la Presidencia, el cual identificó a 
principios de 2008 “una erosión significativa en la disciplina del 
mercado por parte de aquellos involucrados en los procesos de 
titularización, incluyendo a los originadores, agentes colocado-
res, las agencias de calificación de riesgo y los inversionistas en 
general”106.
Aun así, en el caso de los bancos de inversión sorprende este 
deterioro en la debida diligencia, pues, por lo menos en el largo 
plazo, se ve como contrario a sus propios intereses. Cuatro factores 
pueden explicar esta indiferencia: a) un declive de toda la industria 
en las prácticas de debida diligencia como resultado de reformas 
que tenían como fin la desregulación del mercado y que incitaron 
a algunos agentes a tratar los temas de responsabilidad legal como 
un simple costo por la realización de negocios; b) mayores con-
flictos de interés atribuibles a la posición de los intermediarios del 
mercado de valores más como principales que como agentes en 
las ofertas de productos financieros estructurados; c) fórmulas de 
compensación de los ejecutivos que recompensan el desempeño 
a corto plazo, en conjunto con el aumento de la rotación de per-
sonal en las bancas de inversión, lo que les daba menos razones a 
los funcionarios para pensar en el largo plazo y d) la presión ejer-
cida por la competencia. Cada uno de estos elementos será revi-
sado brevemente a continuación y después se propondrán algunas 
reformas encaminadas a resolver estos problemas.
a.  El desplome de la debida diligencia: una corta historia
La Ley de Valores de 1934 adoptó el concepto del “vigía” 
(gatekeeper), con la creencia de que al imponerles un alto grado 
106  Véase President’s Working Group on Financial Markets, Policy statement on 
financial market developments, Marzo, 2008, p. 1. Este reporte señala expre-
samente que los intermediarios del mercado tenían los incentivos necesarios 












































































de responsabilidad legal potencial a los intermediarios del mer-
cado, esto los motivaría a tomar medidas para prevenir los fraudes 
y, por lo tanto, aumentaría la protección para los inversionistas. Tal y 
como la SEC lo expresó en 1998:
El Congreso reconoció que los intermediarios de valores ocu-
paban una posición privilegiada que les permitía conocer y 
los  obligaba  a  revelar  hechos  esenciales  relacionados  con 
las ofertas. El Congreso consideró que aumentar el grado de 
responsabilidad de los intermediarios les proporcionaría el 
incentivo necesario para que realizaran investigaciones cui-
dadosas sobre cada una de sus ofertas107.
De manera específica, la sección 11 de la Ley de Valores 
(Securities Act) de 1933 hace responsables a los intermediarios de 
valores por cualquier declaración falsa u omisión de información 
en el proceso de registro, sin que se requiera por parte del deman-
dante probar la existencia de dolo en el intermediario. Esta acción 
se inclina de manera exclusiva hacia el demandante, pero la sec-
ción 11(b) crea un poderoso incentivo al establecer una exclusión 
en virtud de la cual el demandado –no aplica para el emisor– no 
será encontrado responsable si:
Tenía, después de haber realizado las investigaciones pruden-
tes, motivos razonables para creer, y creyó al momento de 
llevar a cabo el registro, que las afirmaciones hechas en éste 
eran verdaderas y que no se omitía la declaración de nin-
gún hecho material que debiera hacerse constar en el mismo, 
o que la información allí consignada no inducía a error [15 
U.S.C. §77k (b)(3)(A). El énfasis está por fuera de texto].
En desarrollo de esta disposición, la jurisprudencia ha soste-
nido que los intermediarios de valores “deben llevar a cabo inves-
tigaciones y verificaciones cuidadosas, de manera independiente 
a las realizadas por sus representados” (Feit v. Leasco Data Pro-
cessing Equip. Corp., 332 F. Supp. 554, 582, E.D.N.Y. 1971). En 
general, el Segundo Circuito, instancia judicial de apelaciones, ha 
107  Véase SEC Release No. 7606A (“The regulation of securities offerings”), 63 Fed. 













































































señalado que “nuestro sistema de autorregulación sitúa un grado 
de responsabilidad mucho más alto en los intermediarios de valo-
res, que en cualquier otro participante en un proceso de emisión” 
(Chris-Craft Indus., Inc. v. Piper Aircraft Corp., 480 F. 2d 341, 370, 
2d Cir. 1973).
No es necesario que dicha revisión cuidadosa sea llevada 
a cabo por el intermediario en sí. Esta labor puede ser delegada a 
asesores externos, tal y como se ha hecho recientemente al encar-
gársela a firmas especializadas en realizar procesos de auditoría 
integral o debida diligencia (due diligence firms). El uso de estas fir-
mas es, de hecho, la evidencia más fuerte del poderoso incentivo 
económico que la sección 11(b) de la Ley de Valores creó para que 
los intermediarios llevaran a cabo dichos procesos.
Pero, entonces, ¿qué cambió? Existen dos respuestas dife-
rentes y complementarias para esta pregunta. Primero, la mayor 
cantidad de ofertas de deuda representadas en CDO se venden 
de conformidad con lo dispuesto en la regla 144A, y la sección 
11 no aplica para estas ofertas exentas y no registradas. Segundo, 
la SEC agilizó los procesos de registro, de tal forma que revisar 
debidamente estas ofertas resulta inviable. El desarrollo de esto 
último se remonta a principios de los años ochenta, con la lle-
gada del “registro permanente” (shelf registration). Este registro se 
creó con el fin de incrementar la capacidad de los emisores para 
acceder al mercado y aprovechar las condiciones más favorables 
de éste. Para ello, la SEC les permitió a dichos emisores registrar 
valores de manera “permanente”, esto es, estableció la posibilidad 
de venderlos en un período de dos años contados a partir de su 
registro, tiempo extendido en la actualidad a tres años108. De esta 
forma las ventas realizadas bajo el sistema de registro permanente 
pueden efectuarse en cualquier momento sin necesidad de volver 
a la SEC en busca de autorización regulatoria adicional. Cierta-
mente, esto redujo el período que por lo general era de tres o cua-
tro meses para el caso de las emisiones de renta variable (tiempo 
comprendido entre la presentación de la solicitud de registro y su 
realización efectiva, en el cual la SEC revisaba los documentos de 
inscripción) hasta reducirlo a un día o dos y en ocasiones a sólo 
unas horas. 











































































Como la SEC en la actualidad no tarda mucho en la revisión 
de emisores calificados para realizar procesos de registro perma-
nente, uno de estos emisores puede tomar la decisión de realizar 
una oferta de títulos de deuda y llevarla a cabo en un mismo día. 
La premisa original de este nuevo enfoque era que los emisores 
elegibles para realizar este tipo de registro debían ser entidades 
“reportantes”,  es  decir,  debían  remitir  información  de  manera 
periódica (presentando los formularios 10-Ks y 10-Qs), de acuerdo 
con lo establecido por la Ley del Mercado de Valores de 1934. La 
SEC esperaba que los intermediarios pudieran realizar un proceso 
continuo de debida diligencia con los emisores en el momento 
en que éstos presentaran sus informes trimestrales de preparación 
para una posterior y eventual oferta pública. Esta expectativa pro-
bablemente nunca se cumplió del todo, pero, más importante aún, 
nunca se aplicó realmente a las ofertas de deuda realizadas por 
emisores de titularizaciones de activos.
Por razones relacionadas con la quiebra, los emisores en pro-
cesos de titularizaciones de activos (como los CDO, que tenían 
como subyacente un conjunto de hipotecas sobre vivienda) se 
constituyen casi siempre como SPV creados para una determinada 
oferta y, por lo tanto, no cuentan con una historia operativa y no 
pueden considerarse entidades reportantes, de acuerdo con lo dis-
puesto por la Ley de Valores de 1934. Para habilitar a los emisores 
de titularizaciones el uso del registro permanente, con el fin de 
que obtuvieran acceso inmediato al mercado de capitales, la SEC 
tenía que desarrollar una alternativa racional. Así lo hizo, estable-
ciendo que para poder emplear el formulario S-3 (el cual debía ser 
llenado como requisito para el proceso de registro permanente) el 
emisor de un proceso de titularización debía haber recibido una 
calificación de grado de inversión por parte de una NRSRO109. 
Infortunadamente, este requerimiento intensificó la presión de los 
intermediarios sobre las agencias calificadoras, pues si no reciben 
el grado de inversión no pueden utilizar el formulario S-3 y deben 
esperar hasta que la SEC revise la solicitud de registro, lo cual 
podría tardar varios meses. 
Una alternativa obvia a la calificación de grado de inversión 
otorgada por una NRSRO como requisito para el uso del formu-
109  Véase Form S-3, instrucciones generales, IB5 (“Transaction requirements-Offer-













































































lario S-3 puede ser una certificación otorgada por los vigías (abo-
gados y bancas de inversión encargadas de realizar los procesos 
de debida diligencia) a la SEC acerca del trabajo que éstos habían 
realizado. El formulario S-3 podría requerir todavía una califica-
ción de grado de inversión, pero no necesariamente otorgada por 
una NRSRO.
Después del año 2000, el desarrollo de los litigios dejó amplia-
mente convencidos a las bancas de inversión, que realizaban los 
procesos de underwriting, de que no era viable usar en su defensa 
el argumento de que habían cumplido con la debida diligencia. El 
principal fallo fue el del caso de WorldCom en 2004110, en el que 
la corte efectivamente requirió el mismo grado de estudio para las 
ofertas tramitadas bajo el sistema de registro permanente que para 
una oferta normal, a pesar del corto tiempo con el que se contaba 
en las primeras para la revisión y de la ausencia del intermediario en 
el proceso de registro. El tribunal afirmó que su interpretación de 
la norma no debería traerles mayores complicaciones a los inter-
mediarios, por cuanto ellos podían llevar a cabo los procesos de 
debida diligencia de manera previa a la presentación de la oferta 
por medio del ejercicio de la “debida diligencia continua”, es decir, 
de la participación del intermediario en la redacción de los dife-
rentes  formularios  de  suministro  de  información  y  registro  que 
debían ser incorporados como anexos en el proceso de registro 
permanente.
La mayoría de los intermediarios de valores consideraron el 
fallo del caso WorldCom como un desastre. Y se esfumaron sus 
esperanzas, probablemente infundadas, de que los tribunales sua-
vizarían los requerimientos plasmados en la sección 11 de la Ley 
de Valores, a la luz de la imposibilidad para cumplir adecuada-
mente con su deber de diligencia debido al estrecho margen de 
tiempo impuesto por el proceso de registro permanente. Algunos 
comentaristas, con razón, habían notado desde hacía tiempo que 
la industria había ignorado estas señales, esperando de manera 
110  In re WorldCom Inc. Securities Litigation, 346 F. Supp. 2d 628 (S.D.N.Y. 2004). 
La sentencia de WorldCom denegó la petición de los intermediarios para aco-
gerse a un juicio sumario con base en su afirmación de debida diligencia usada 
como defensa, pero nunca se pudo comprobar si dicho argumento habría resul-
tado exitoso o no dentro del proceso. Este caso se arregló antes de llegar a juicio 











































































poco realista que la regla 176 los protegiera111. Como consecuencia 
del fallo proferido en el caso WorldCom, la SEC propuso algunas 
reformas para reforzar el artículo 176 y convertirlo en una salva-
guardia para los intermediarios; sin embargo, en última instancia 
abandonó esta iniciativa, por lo que no fue adoptada.
A medida que la industria encontró, especialmente a partir 
de 2004, que sus esfuerzos formales para cumplir con lo dispuesto 
en la sección 11 no darían resultado, tuvo que enfrentar una difí-
cil elección: podía aceptar el riesgo de la responsabilidad por las 
ofertas de registro permanente o podía buscar desacelerar dicho 
proceso de registro con el fin de involucrarse en los procesos de 
debida diligencia a gran escala para esas emisiones. Por supuesto, 
no todas las firmas de abogados ni los bancos de inversión res-
ponden de la misma manera a esta elección, pero se desconoce 
que exista alguna firma con la intención real de realizar revisiones 
exhaustivas en los procesos de titularización de activos. 
Particularmente para el caso de las finanzas estructuradas, el 
riesgo de responsabilidad presente en la sección 11 parecía acepta-
ble, pues, después de todo, los bonos calificados con grado de inver-
sión por lo general no terminaban en incumplimientos ni acarreaban 
demandas. Además, la sección 11 contenía un término de prescrip-
ción corto: un año contado desde la fecha en la que los deman-
dantes presentaban la solicitud de investigación. Por lo tanto, los 
bancos de inversión podían tomar la decisión racional de conti-
nuar con estas ofertas de finanzas estructuradas, aun sabiendo que 
podían quedar legalmente expuestos, en parte porque su período 
de exposición a este riesgo era relativamente corto. 
A raíz de la decisión de WorldCom, se amplió la división 
presente entre los todavía extensos procesos de debida diligencia 
que se tenían que realizar para las ofertas públicas tradicionales y 
los bajos niveles de revisión de las ofertas que se inscribían bajo 
el esquema de registro permanente. Como se discutirá más ade-
lante, importantes riesgos en el negocio pueden haber motivado 
también a los bancos de inversión, a no desacelerar las ofertas 
de productos financieros estructurados y fortalecer los procesos de 
debida diligencia.
111  Véase Donald Langevoort, Deconstructing Section 11: Public offering liability in 














































































El fondo del asunto aquí es que, por lo menos para el caso 
de las ofertas permanentes de titularizaciones, los bancos de inver-
sión dejaron de cumplir con la debida diligencia pretendida por el 
Congreso y, en su lugar, el riesgo de resultar responsables legal-
mente lo asumieron como un costo por la realización de esta clase 
de negocios. Pero esto es sólo el comienzo de la historia.
b. Conflictos de interés
Tradicionalmente, en las ofertas públicas los bancos de inver-
sión han cumplido el papel de vigías, investigando a las empresas 
y sirviendo de agentes tanto para los posibles inversionistas, quie-
nes también son sus clientes, como para los emisores corpora-
tivos. Debido a que los intermediarios tenían clientes en ambos 
lados de la oferta, su relación con dichos emisores se tornaba algo 
contradictoria, ya que sus propios funcionarios revisaban y com-
plementaban los formularios de registro. Pero no ocurría lo mismo 
con los productos financieros estructurados. En estas ofertas no 
había emisores corporativos y sólo existían SPV establecidos, por 
lo general, por los mismos bancos de inversión. 
Los bancos de inversión adquirían directamente de los ori-
ginadores de crédito las hipotecas sobre viviendas y éstas podían 
mantenerse en el inventario de los bancos por un tiempo, hasta 
que la oferta se hiciera efectiva. En parte por esta lógica razón, los 
bancos de inversión querían agilizar la oferta de estos créditos, con 
el fin de minimizar su período de permanencia en el inventario y 
su riesgo.
Mientras que en una oferta pública inicial clásica el interme-
diario actúa como un órgano de control, por lo menos en teoría, 
examinando la calidad de la información revelada por los emi-
sores, en la oferta de una titularización de activos esta situación 
difiere sustancialmente, pues el mismo intermediario estructura 
toda la emisión, por lo que le es realmente difícil actuar como 
su propio órgano de control. Bajo este supuesto, la calidad de la 
información revelada puede resultar gravemente afectada. 
Se ha reportado que algunas firmas encargadas de realizar 
procesos de debida diligencia informaron a los intermediarios que 
la mayoría de las hipotecas que se encontraban en un portafo-











































































gados por fuera de los estándares normales de los bancos112. Sin 
embargo, en la solicitud de registro sólo se mencionó que dicho 
portafolio incluía un número “significativo” o “sustancial” de estos 
créditos y no que estaba formado principal y predominantemente 
por ellos. Es claro aquí que la información revelada no es completa 
y que es materialmente deficiente, lo que parece atribuible a los 
conflictos de interés presentes en estos procesos. 
c. Sistemas de compensación para los ejecutivos
A los banqueros de inversión se les suelen pagar primas o 
bonos de fin de año que forman parte de su salario. Estos bonos se 
basan en la generación de negocios exitosos durante un determi-
nado período, pero un negocio que genere ingresos significativos 
el primer año puede eventualmente acarrear grandes obligaciones el 
segundo y el tercer año. Bajo este entendido, el sistema de primas 
anuales puede dar lugar a un enfoque a corto plazo que pase por 
alto o que dé por descontados los riesgos futuros.
Por otra parte, la alta rotación de personal es una caracterís-
tica del sector de los bancos de inversión, lo que significa que sus 
funcionarios no se identifican con los intereses a largo plazo de las 
firmas. En resumen, los bancos de inversión pueden encarar serios 
problemas en sus costos de agencia, los cuales en parte podrían 
explicar su voluntad de adquirir portafolios de hipotecas altamente 
riesgosos, sin una investigación adecuada del colateral.
d. La presión generada por la competencia 
La ahora famosa frase del presidente del Citigroup, Charles 
Prince, “mientras la música continúe sonando, tienes que levan-
tarte y bailar”, es principalmente un reconocimiento del impacto 
generado por la presión de la competencia. Como los inversionis-
tas estaban pidiendo a gritos CDO con grado de inversión, como 
ocurrió entre 2004 y 2006, los bancos de inversión entendieron 
que si no ofrecían un suministro constante de estas transaccio-
nes, sus inversionistas podrían irse a otra parte y posiblemente 
no regresarían. Así, con el fin de conservar una rentable línea de 
112  Véanse, por ejemplo, Vikas Bajaj y Jenny Anderson, “Inquiry focuses on with-













































































negocios, los bancos de inversión buscaron llevar a cabo procesos 
de colocación permanentes y esto los condujo a tratar de asegurar 
las fuentes de abastecimiento. En consecuencia, les aclararon a los 
originadores de préstamos que estaban dispuestos a comprar todo 
el “producto” que éstos pudieran proporcionarles. Algunos ban-
cos de inversión incluso consiguieron de los originadores miles de 
millones de dólares en promesas de créditos futuros para alimentar 
este esquema. 
Los originadores se dieron cuenta rápidamente de que los 
procesos de debida diligencia eran ahora una farsa, aun cuando 
en el pasado no había sido así, pues los bancos de inversión se 
encontraban compitiendo ferozmente por titularizar los créditos 
que ellos les suministraban. En un mercado en el que la demanda 
parecía inagotable, el problema real era cómo conseguir el abas-
tecimiento adecuado, y los bancos de inversión perdieron poco 
tiempo  preocupándose  por  realizar  las  auditorías  necesarias  o 
rechazando ofertas de créditos que ya eran bastante escasos para 
suplir sus actuales necesidades. 
e. Tiempo para la debida diligencia
El modelo de negocio basado en las finanzas estructuradas se 
encuentra hoy fracturado. Los intermediarios del mercado de valo-
res y las agencias calificadoras de riesgo han perdido gran parte de 
su credibilidad y hasta que no recuperen la confianza necesaria, 
la financiación de vivienda en Estados Unidos permanecerá con 
una oferta escasa.
La primera lección que se debe aprender es que no se puede 
confiar en que los intermediarios realizarán procesos serios de 
debida  diligencia  cuando  se  encuentran  vendiendo  su  propio 
inventario de créditos, severamente presionados por el tiempo. La 
segunda lección es que la celeridad con la que se lleve a cabo el 
registro permanente es incompatible con el significado real de la 
debida diligencia. Los procesos de estructuración y colocación de 
los productos financieros estructurados deben ser más lentos para 
que se puedan realizar labores de auditoría serias. El trámite sim-
plificado del registro permanente puede ser más apropiado para 
emisores corporativos experimentados, quienes anexan toda su 
información periódica al formulario de registro, pero no tiene sen-











































































especialmente con el fin de realizar la oferta y colocar los valores 
producto de una determinada titularización de activos. Las ofertas 
realizadas por los emisores corporativos tradicionales difieren de 
las de los SPV y no es necesario que marchen al mismo ritmo.
Un proceso de oferta para un producto financiero estructu-
rado debería ser muy diferente de los que se han visto reciente-
mente. Primero, las firmas encargadas de realizar los procesos de 
debida diligencia deben cumplir un papel fundamental, pero no 
deben remitir sus informes únicamente a los intermediarios –quie-
nes al parecer los han ignorado hasta el momento–, sino también 
a las agencias calificadoras de riesgo, directamente y sin ninguna 
clase de restricción o filtro. De hecho, la calificadora debería espe-
cificar qué puntos quiere que sean cubiertos en su revisión por la 
firma encargada del proceso de debida diligencia. En este proceso 
debe construirse un diálogo entre las agencias calificadoras y las 
firmas encargadas de la revisión, del cual preferiblemente debe 
quedar marginado el intermediario, por cuanto éste se encuentra 
aún pagando los servicios de la firma encargada del proceso de 
revisión. Las agencias calificadoras, como mínimo, deberían tener 
un acceso total a los informes presentados por las firmas que reali-
zan el proceso de debida diligencia, como condición para otorgar 
la calificación; éste es un principio con el que estas firmas han 
estado de acuerdo, sin embargo, su aplicación es difícil pues no 
existe una norma especial y vinculante en tal sentido.
Para aplicar procesos serios de debida diligencia en estas 
emisiones, podría establecerse que las ofertas de productos finan-
cieros estructurados no califiquen para el uso del formulario S-3, 
o cualquier otro mecanismo de revisión abreviada por parte de 
la SEC. Si este proceso de revisión se debe llevar a cabo en el 
término de un día, la presión sobre todos los involucrados para 
cumplir con dicho plazo conducirá con seguridad a que la calidad 
del colateral sea revisada de manera superficial y poco seria. Otra 
alternativa, que puede ser complementaria a la anterior, podría ser 
que la SEC revisara directamente la norma sobre activos subyacen-
tes (Regulación AB), para incorporar en ella una mayor verificación 
por parte del intermediario –y por lo tanto, de sus agentes– de la 
calidad de los activos financieros subyacentes.
¿Esto suena como una opción alejada de la realidad? Curio-
samente, el punto principal de esta propuesta, el cual se centra en 













































































procesos de debida diligencia se dirijan directamente a las agen-
cias calificadoras de riesgo, fue un elemento fundamental en el 
acuerdo negociado en 2008 por el procurador general del estado 
de Nueva York, Andrew Cuomo, y las agencias calificadoras de 
riesgo113.
El segundo elemento de esta propuesta, esto es, la reducción 
en la velocidad del proceso de registro para permitir el análisis de 
los hallazgos en los procesos de debida diligencia, puede generar 
mayor controversia. Podría argumentarse que esta dilación ubica-
ría a los intermediarios norteamericanos en desventaja frente a sus 
competidores europeos y, por lo tanto, que esta clase de ofertas 
migrarían a ese continente. Sin embargo, actualmente las finan-
zas estructuradas se encuentran desahuciadas en ambos lados del 
Atlántico y para revivirlas es necesario que la confianza en los pro-
cesos de debida diligencia sea nuevamente restaurada. La debida 
diligencia “instantánea” es una contradicción terminológica, dado 
que se requiere tiempo y dedicación para verificar la calidad de 
una garantía colateral y hasta que los inversionistas no perciban 
que se están realizando serios esfuerzos para la protección de sus 
intereses la confianza no retornará.
  E. La rehabilitación de los vigías (gatekeepers)
Las agencias calificadoras de riesgo deben continuar cum-
pliendo con el rol crítico de vigías, pero deben mejorar su des-
empeño, especialmente para el caso de las finanzas estructuradas 
que se realizan a través de ofertas privadas (es decir, sin garantías 
estatales), para que estas operaciones nuevamente sean viables. 
Como ya se ha visto, las calificadoras enfrentan un mercado con-
centrado en el cual son vulnerables a la presión ejercida por los 
intermediarios y por sus propios competidores en el negocio de la 
calificación.
En la actualidad estas compañías no ostentan una gran res-
ponsabilidad legal y por ello realizan verificaciones superficiales 
y manifiestan de manera explícita que presumen la veracidad de 
las declaraciones hechas por los emisores. La única vía para indu-
cirlas a realizar procesos de verificación creíbles es la amenaza 
de responsabilidad legal, la cual debería ser incorporada en las 
113  Véase Aaron Lucchetti, “Big credit-rating firms agree to reforms”, The Wall Street 











































































normas de valores actuales. A pesar de que esta amenaza ha sido 
históricamente inexistente, puede ser sustentada desde el punto 
de vista legislativo. Las calificadoras hacen declaraciones (sus cali-
ficaciones) en las que los compradores de deuda por lo general 
confían. De este modo, son potencialmente responsables bajo lo 
dispuesto en la regla 10b-5, en la medida en que dicha declaración 
tiene una relación directa con la compra o venta de un valor. El 
problema con esta norma es que el acusado sólo resultaría res-
ponsable por incurrir en una omisión o en una falsa declaración 
de carácter doloso. A mi juicio, existen pocos casos en los que 
las calificadoras conocen el fraude, pero bajo lo dispuesto en la 
regla 10b-5 podrían resultar responsables por actuar de manera 
imprudente.
En  consecuencia,  propondría  que  el  Congreso  definiera 
expresamente el estándar de imprudencia, que podría generar res-
ponsabilidad para una calificadora en la emisión de una califica-
ción, conforme con lo dispuesto en la citada regla 10b-5, cuando 
dicha empresa intencionalmente o de manera imprudente no rea-
lice los esfuerzos necesarios para verificar los hechos esenciales 
en los que basó su metodología de calificación. Una salvaguardia 
podría ser creada para eventos en los cuales las calificadoras reci-
ban una certificación escrita de las firmas encargadas de realizar 
el proceso de debida diligencia –siempre que éstas sean indepen-
dientes del promotor de la emisión–, en la que se indique que se 
han llevado a cabo los procedimientos y muestreos adecuados 
que permiten certificar la exactitud de los hechos y la veracidad 
de las declaraciones realizadas por el promotor. 
La finalidad de esta estrategia no es imponerles responsabi-
lidades excesivas a las calificadoras, sino impedir la evasión de 
que cualquier vigía (agencia calificadora o firma encargada de la 
debida diligencia) de su obligación de realizar un análisis juicioso. 
Para estar seguros, esta propuesta incluye un aumento en los cos-
tos de ejecución de los procesos de debida diligencia, que debe-
rán ser asumidos por el emisor o el intermediario, que en todo 
caso serán menores a los que pagaron los contribuyentes estado-















































































1.  La actual crisis financiera –que incluye el desplome del mer-
cado inmobiliario de Estados Unidos, la quiebra de los ban-
cos de inversión más grandes y la caída récord del mercado 
de acciones– no fue producto de una fiebre de inversión o de 
una  burbuja  generada  por  la  demanda,  sino  más  bien  de 
excesos en un modelo de creación y colocación en el que 
tanto los originadores como los bancos de inversión traspa-
saron los límites del desastre. Bajo este modelo de negocios 
las instituciones financieras abandonaron su disciplina y su 
conocimiento al realizar préstamos con baja posibilidad de 
cumplimiento, por cuanto esperaban no mantenerlos en su 
poder el tiempo suficiente para sufrir los perjuicios ocasiona-
dos por éstos. 
2.  El problema del riesgo moral se agravó por las políticas de 
desregulación adoptadas por la SEC, entre otros factores, las 
cuales les permitieron a los bancos de inversión incrementar 
su apalancamiento financiero entre 2004 y 2006, mientras 
reducían su nivel de diversificación. Con el Programa de 
Supervisión Consolidada de la SEC se generó un esquema 
de autorregulación114 en este sentido para los cinco bancos de 
inversión más grandes, que lamentablemente subestimaron 
su exposición al riesgo.
3.  Este episodio mostró, sin lugar a dudas, que en un entorno 
de intensa competencia y bajo las presiones de los sistemas de 
compensación para los ejecutivos, orientados principalmente 
114  Los procesos de autorregulación presentados por el autor en esta conclusión, en 
los que cada uno de los grandes bancos de inversión estableció sus propias nor-
mas relacionadas con sus índices de apalancamiento, se refieren a esquemas de 
autorregulación individuales o endógenos en los que un participante del mercado 
se impone unas determinadas reglas de operación y él mismo ejerce sus esquemas 
de supervisión y disciplina, sin la intervención de terceros. En estos esquemas 
la imposición de límites se hace de manera individual, como en efecto ocurrió 
en los casos mencionados. Este esquema de autorregulación se aleja sustancial-
mente del que en la actualidad se desarrolla en Colombia, en donde a partir de 
la ley 964 de 2005 se implementó un sistema de autorregulación “regulada”, en 
el que el “Estado interviene fijando parámetros para el desarrollo de la normati-
vidad, supervisión y disciplina y/o supervisando cómo se lleva a cabo la misma” 
(Rosillo Rojas, 2008). Véase “Impacto de la crisis financiera internacional en el 
sistema financiero colombiano y en su regulación”, julio, 2009, pp. 18-19 (http://











































































a la remuneración a corto plazo, los esquemas de autorregu-
lación115 no funcionan.
4.  Como resultado, todas las instituciones financieras que se 
consideran demasiado grandes como para quebrar necesi-
tan ser sometidas a una supervisión financiera prudencial y 
a estándares comunes, entre ellos ajustes en su evaluación 
del riesgo. Esto sólo puede ser ejecutado por la junta de la 
Reserva Federal, la cual debe contar con la autoridad para 
regular los márgenes de solvencia, seguridad, solidez y las 
prácticas de administración del riesgo de todas las grandes 
instituciones financieras.
5.  Para convertir a la Reserva Federal en un regulador de riesgo 
sistémico de la economía estadounidense, se le debe conferir 
la autoridad legislativa para: a) establecer topes para la rela-
ción deuda/capital, así como otras restricciones en el apa-
lancamiento de las grandes instituciones financieras (bancos, 
fondos de capital de riesgo, fondos de divisas, compañías 
de seguros, fondos de pensiones, así como filiales financieras de 
sociedades industriales); b) supervisar y restringir el diseño y 
la negociación de nuevos productos financieros (particular-
mente los derivados OTC ); c) ordenar el uso de las cámaras 
de compensación, supervisarlas y según su criterio ordenar 
su consolidación; d) ordenar a las entidades financieras la 
depreciación  de  activos  riesgosos,  independientemente  de 
que las normas contables no lo exijan y e) prevenir las crisis 
de liquidez mediante la restricción en la emisión de deuda a 
corto plazo.
6.  Bajo el modelo de “picos gemelos” la agencia que regula el 
riesgo sistémico debe gozar de amplio poder, pero también 
debe respetar las políticas de transparencia del mercado y de 
protección al consumidor enunciadas por la SEC. Con dema-
siada frecuencia, los reguladores bancarios y los bancos se 
han visto envueltos en conspiraciones silenciosas para ocul-
tar las dificultades y no alarmar a los inversionistas. Por esta 
razón, algunas de las responsabilidades que la SEC tiene en 
la actualidad no deben estar subordinadas a la autoridad de la 
Reserva Federal.













































































7.  Como proceso de innovación financiera, la titularización de 
activos subyacentes falló. Para restaurar la credibilidad del 
mercado,  sus  patrocinadores  deben  abandonar  el  actual 
modelo de creación y colocación y, en su lugar, deben com-
prometerse a retener para ellos una significativa porción del 
tramo subordinado. Sólo cuando el promotor conserva un 
porcentaje de la parte más débil de la emisión que ha rea-
lizado,  sin  adoptar  coberturas  adicionales  para  ella,  se  le 
enviará al mercado una señal de compromiso y credibilidad.
8.  Las agencias de calificación de riesgo deben ser obligadas a 
realizar verificaciones juiciosas sobre los hechos más rele-
vantes que sirven como base para llevar a cabo sus proce-
dimientos de calificación, o a obtener dichas verificaciones 
de profesionales independientes del promotor. Para que esta 
obligación tenga sentido, debe ser respaldada por estándares 
de responsabilidad diseñados específicamente para las agen-
cias calificadoras de riesgo.